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本 书 对 金融 衍生 品 市 场 中 期 权 及 期 货 的 基本 理论 进行 了 系统 阐述 ， 提 供 了 大 量 业界 事例 。 
主要 讲述 了 期 货 市 场 的 运作 机 制 、 采 用 期 货 的 对 冲 策略 、 远 期 及 期 货 价 格 的 确定 、 期 权 市 场 
的 运作 过 程 、 股 票 期 权 的 性 质 、 期 权 交易 策略 、 布 莱克 -斯 科 尔 斯 模型 、 希 腊 值 及 其 应 用 、 波 
动 率 微笑 、 风 险 价值 度 、 特 种 期 权 及 其 他 非 标准 产品 、 信 用 衍生 产品 、 气 候 和 能 源 以 及 保险 
衍生 产品 等 。 

本 书 为 许多 金融 从 业 人 员 解 决 实际 问题 提供 了 很 好 的 指导 。 适 用 于 高 等 院 校 金融 相关 专 
业 教 学 用 书 ， 也 可 作为 金融 机 构 的 管理 者 ， 特 别 是 着 力 于 金融 衍生 产品 的 从 业 人 员 的 参考 
用 书 。 
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人 类 进入 现代 社会 为 了 创造 财富 展现 了 大 量 的 智慧 。 金 融 创 新 的 发 展 为 
全 款 金 融 市 场 带 来 了 大 量 的 生生 工 具 。 目 前 的 种 类 十 分 丰富 ， 让 人 “ 腿 花 综 
乱 ”。 衍 生 工 具 的 发 展 大 大 地 拓宽 了 市 场 的 空间 和 时 间 。 从 理论 和 技术 上 看 ， 
通过 衍生 工具 可 以 将 本 地 熟悉 的 产品 与 全 球 任意 一 个 市 场 的 产品 进行 连接 ， 
如 果 你 愿意 付出 足够 的 成 本 ， 那 么 产品 的 交易 可 以 延长 数 年 或 数 十 年 。 

金融 衍生 产品 的 出 现 突破 了 传统 商业 银行 用 8% 的 资本 最 多 可 以 放大 12 
倍 的 界限 ， 放 大 了 资金 杠杆 的 倍数 ， 可 以 将 资金 放大 到 几 十 倍 以 上 ， 使 交易 
更 加 灵活 、 便 捷 ， 更 大 程度 上 满足 投资 者 和 投机 者 的 不 同 需要 。 然 而 ， 过 高 
的 杠杆 倍数 也 加 大 了 市 场 的 风险 ， 成 为 美国 长 期 资本 管理 公司 ( Long Term 
Capital Management) 破产 和 次 贷 危 机 的 罪魁 祸首 。 

我 国 金融 市 场 对 采用 衍生 金融 工具 一 直 采 取 庶 慎 的 态度 。 近 两 年 以 人 民 
币 利率 互 换 为 代表 的 人 民 币 入 生产 品 呈 快速 发 展 态势 ， 不 断 满足 企业 和 个 人 
锁定 利率 和 汇率 风险 的 需要 ， 为 丰富 我 国 金融 市 场 起 到 越 来 越 重 要 的 作用 。 

相生 工具 具有 产品 设计 复杂 性 和 交易 缺乏 透明 度 的 特点 。 产 品 的 设计 往 
往 需要 复杂 的 数学 模型 计算 ， 交 易 往 往 是 一 对 一 的 相对 交易 ， 缺 乏 流动 性 。 
因此 ， 学 习 和 认 知 金融 衍生 产品 是 正确 使 用 它们 的 重要 前 提 。 

本 书 是 约翰 赫 尔 教授 的 重要 代表 作 ， 共 有 34 章 。 它 全 面 系 统 地 介绍 
了 金融 衍生 产品 的 理论 和 实际 应 用 。 深 入 浅 出 、 内 容 丰 富 ， 是 一 本 值得 推荐 
的 教科 书 和 参考 书 。 王 勇 博 士 和 索 吾 林 教 授 在 国外 银行 和 高 等 学 府 多 年 从 事 
金融 衍生 产品 风险 管理 和 教学 工作 ， 在 理论 和 实践 方面 均 有 较 深 的 造 讶 。 王 
勇 博 士 著 有 多 部 关于 风险 管理 和 衍生 工具 方面 的 论著 ， 并 多 次 为 国内 金融 机 
构 高 级 管理 人 员 授 课 ; 索 吾 林 教 授 也 著 有 多 篇 关于 金融 衍生 产品 的 文章 。 由 
王 勇 博士 和 索 吾 林 教 授 翻 译本 书 可 以 准确 地 把 握 好 原著 的 专业 性 。 本 书 中 文 
版 的 发 行 无 疑 为 我 国 国内 金融 从 业 人 员 和 理论 研究 人 员 提 供 了 一 部 优秀 的 教 
材 ， 并 且 有 助 于 金融 从 业 人 员 加 深 对 金融 衍生 产品 的 认 误 ， 从 而 推动 我 国 金 
融 衍生 产品 市 场 的 发 展 。 





郭 友 
中 国光 大 银行 行 长 
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2007 年 以 来 的 美国 次 贷 风 暴 ， 特 别 是 2008 年 9 月 中 旬 美 国 需 曼 兄弟 公 
司 申请 破产 引发 的 美国 以 致 全 球 金融 危机 为 全 球 上 了 一 堂 难得 的 金融 衍生 产 
品 知识 普及 课 ， 该 课程 目前 仍 在 继续 。 即 使 在 金融 业 非 常 发 达 的 北美 和 西 
欧 ， 金 融 衍生 产品 ， 特 别 是 银行 间 的 各 类 人 金融 衍生 产品 ， 都 仅仅 是 少数 专业 
人 士 才能 够 明白 的 专门 知识 。 对 于 次 贷 风 暴 和 人 金融 危机 中 涉及 的 房产 按揭 括 
押 证 券 、 债 务 抵押 债券 、 信 用 违约 互 换 等 银行 间或 者 “柜台 交易 ”的 衍生 产品 
在 西方 发 达 国 家 也 只 有 少数 金融 专 才 才 能 完全 弄 明 白 。 对 于 金融 创新 刚刚 起 
步 的 我 国 ， 这 些 产品 对 绝 大 多 数 投资 者 ， 甚 至 对 众多 金融 从 业 人 士 而 言 都 还 
是 相对 陌生 的 词语 。 

金融 危机 的 持续 蔓延 使 得 国内 外 不 少 人 士 认 为 本 次 金融 危机 主要 是 美国 
金融 创新 过 度 ， 是 衍生 产品 阅 的 祸 。 但 是 对 金融 衍生 产品 稍 有 研究 的 人 士 一 
定 会 认为 ,次 贷 和 金融 风暴 涉及 的 各 类 金融 衍生 产品 名 在 十 儿 年 其 至 几 十 年 
前 就 有 了 ， 那 么 为 什么 十 几 年 前 和 几 十 年 前 没有 发 生 的 金融 危机 却 在 2007 
年 发 生 了 呢 ? 如 果 我 们 对 一 年 多 来 的 风暴 到 危机 稍 做 研究 就 会 发 现 ， 引 发 本 
次 风暴 和 危机 的 根源 并 不 是 这 些 产品 ， 而 是 这 些 产品 赖 以 存在 的 基础 市 
场 -一 一 地 基 " 发 生 了 问题 。 如 果 地 基 没 打 好 ， 上 面 盖 的 楼 房 轻 则 发 生 倾斜 ， 
重 则 发 生 塌陷 。 美 国 本 次 从 次 贷 风 波 到 金融 危机 的 最 主要 的 原因 是 没有 坚持 
房产 按揭 贷款 审慎 原则 ， 同 时 相应 的 审慎 监管 也 没有 到 位 。 所 以 衍生 产品 本 
身 并 没有 问题 ， 问 题 在 “地 基 ”， 问题 在 监管 ， 问 题 在 杠杆 使 用 程度 过 高 ， 而 
不 在 产品 本 身 。 

孔 夫 子 两 千 多 年 前 就 说 过 :“ 道 之 不 明 也 ， 我 知之 全， 贤 者 过 之 ， 不肖 
者 不 及 也 。” 这 里 的 “ 道 ” 就 是 两 二 多 年 来 根植 于 我 国文 化 深层 的 “中庸 之 道 ”。 
用 我 们 现在 的 语言 来 讲 ， 事 物 的 发 展 总 有 个 度 。 超 过 了 这 个 度 就 是 过 分 了 ， 
成 为 过 错 ; 与 此 同时 ， 不 到 这 个 度 就 是 没有 达到 最 佳 状 态 ， 也 是 过 错 。 一 年 
多 的 美国 次 贷 风 波 到 现在 的 全 球 金融 危机 ， 我们 可 以 看 出 ,美国 金融 业 杠 杆 
的 应 用 过 度 了 。 但 就 我 国 而 言 ， 近 年 来 我 们 虽然 在 金融 创新 方面 取得 了 可 喜 
的 成 绩 ， 但 是 我 国 市 场 和 产品 的 发 展 明显 不 足 ， 才 刚刚 起 步 ， 离 最 佳 状态 还 
有 相当 大 的 距离 。 所 以 在 金融 危机 持续 和 蔓延 的 今天 ， 我 们 不 能 因 嘲 废 食 ， 
减缓 金融 创新 的 步伐 ， 还 要 继续 努力 推动 。 

金融 往生 产品 的 发 展 在 西方 经 历 了 数 十 年 的 历史 ， 有 一 个 从 简单 到 复杂 
的 发 展 过 程 。 我 们 应 该 充分 学 习 和 借鉴 国外 该 领域 的 研究 成 果 和 市 场 发 展 过 
程 中 的 经 验 和 教训 ， 结 合 我 国 实际 情况 ， 逐 步 、 稳 健 地 建立 我 国 多 层次 的 金 
融 市 场 格局 。 加 拿 大 多 伦 多 大 学 约翰 赫 尔 教授 的 4 期权、 期 货 及 其 他 衍生 
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产品 ?为 我 们 学 习 金 融 衍生 产品 提供 了 很 好 的 教材 。 约 翰 ， 赫 尔 教授 是 国际 金融 衍生 产品 领域 的 
著名 专家 ， 他 的 入 生产 品 和 风险 管理 著作 数 十 年 在 国际 上 是 大 部 分 大 学 本 科 、 研 究 生 、MBA 等 课 
程 的 主要 教材 。《 期 权 、 期 货 及 其 他 衍生 产品 ) 经 过 数 次 更 新 ， 目 前 包括 远 期 、 期 货 、 利 率 互 换 、 
外 汇 互 换 、 信 用 互 换 、 普 通 期 权 、 互 换 期 权 等 国际 场 内 外 市 场 上 常用 的 衍生 产品 ; 除了 这 些 产 品 
外 ， 本 书 对 资产 证 券 化 产品 、 抵 押 债 券 产 品 等 也 做 了 详细 的 介绍 和 分 析 。 本 书 不 仅 有 浅显 易 懂 的 
实际 例子 ， 也 有 具体 的 数学 模型 和 定价 公式 ,不 仅 对 于 简单 的 股票 、 商 品 、 外 汇 类 产品 做 了 系统 
介绍 , 而 且 对 各 类 主要 利率 类 和 信用 类 衍生 产品 也 有 相当 的 介绍 和 分 析 ， 对 我 们 了 解 、 熟 悉 和 分 
析 这 些 产品 具 有 一 定 程度 的 参考 作用 。 该 教材 不 仅 对 产品 设计 和 定价 有 系统 深入 的 描述 ， 而 且 对 
十 几 年 来 国际 市 场 上 的 利率 模型 和 信用 模型 也 有 详细 的 介绍 和 评论 。 

除了 对 产品 和 定价 做 了 系统 的 介绍 和 分 析 外 ， 作 者 还 用 了 相当 的 篇 幅 对 金融 风险 对 冲 和 管理 
的 概念 、 计 量 、 方 法 、 模 型 等 做 了 相当 系统 深入 的 介绍 和 分 析 。 特 别 是 对 国际 市 场 上 20 年 来 的 主 
要 重大 风险 事件 ， 比 如 英国 巴林 银行 、 美 国 长 期 资本 管理 基金 等 ， 给 予 了 系统 的 介绍 和 分 析 ， 对 
于 我 国 金融 业 风 险 管控 具有 一 定 的 借鉴 意义 。 总 之 , 该 教材 可 以 看 做 是 国际 金融 衍生 产品 和 风险 
管理 方面 的 大 全 ， 对 相关 监管 着、 市场 参与 者 、 广 大 投 次 者、 教授、 学 生 蕴 很 有 用 。 

本 书 的 译 者 王 勇 博士 和 索 吾 林 教授 在 金融 往生 产品 种 风险 管理 领域 有 着 多 年 的 实战 和 教学 经 
验 。 其 中 王 勇 博士 是 加 拿 大 资深 的 风险 管理 专家 ， 还 是 美国 注册 金融 分 析 师 (CFA) 和 注册 风险 答 
理 师 (FRM) 。 王 勇 博士 不 但 有 扎实 的 学 术 背 景 ， 而 且 对 十 几 年 来 国际 市 场 上 的 各 类 金融 衍生 产品 
和 相应 的 风险 管理 有 着 直接 的 操作 与 管理 经 验 。 索 吾 林 教 授 曾 师 从 于 约翰 ， 替 尔 教授 ， 持 有 数学 
和 金融 专业 两 个 博士 头衔 ， 对 赫 尔 教授 的 作品 有 着 非常 深刻 的 理解 ， 并 在 衍生 产品 领域 发 表 了 多 
篇 学 术 论 文 。 翻 译 约翰 赫 尔 教授 的 《期 权 、 期 货 及 其 他 衍生 产品 》 是 一 项 巨大 的 工程 ， 虽 然 我 没 
有 仔细 询问 他 们 翻译 工作 的 详细 过 程 ， 但 是 这 本 巨著 需要 相当 多 的 时 间 和 耐心。 我 很 高 兴 该 书 中 
文 版 在 全 球 金融 危机 蔓延 数 月 时 与 读者 见面 。 相 信 该 书 在 逐步 建立 我 国 多 层次 金融 市 场 、 促 进 金 
融 创 新 、 加 强 金融 风险 管控 、 提 升 我 国 金融 业 的 竞争 力 等 方面 此 有 一 定 的 借鉴 作用 。 王 勇 博 士 约 
我 为 本 书 中 文 版 作 序 ， 在 感到 高 兴 的 同时 ， 亦 觉得 义不容辞 。 希 望 我 们 各 界 能 够 认真 学 习 借 鉴 国 
外 金融 业 的 先进 经 验 ， 结 合 我 国 市 场 现 状 ， 努 力 推动 我 国 金融 创新 ， 为 提升 我 国 金融 竞争 力 ， 为 
建立 创新 型 国家 做 出 贡献 。 . 


张 光平 
上 海 银 监 局 副 局 长 
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若干 年 前 ， 在 刚刚 进入 金融 领域 不 久 ， 我 们 有 幸 在 约翰 ' 赫 尔 教授 的 课 
上 学 习 金 融 衍 生产 品 理论 。 在 课堂 上 ， 赫 尔 教 授 利用 通俗 易 履 的 语言 和 数学 
工具 对 金融 衍生 产品 领域 中 的 许多 艰 汲 的 概念 做 了 精彩 描述 。 我 们 被 赫 尔 教 
授 出 色 的 表达 为 所 折服 。《 期 权 、 期 货 及 其 他 衍生 产品 》 一 书 延续 了 苗 尔 教授 
课程 的 风格 ， 在 书 中 ， 赫 尔 教授 采用 了 直观 的 形式 将 复杂 衍生 产品 结构 和 金 
锅 数 学 问题 解释 给 读者 ， 同 时 他 分 析 问 题 的 方式 又 不 乏 严 谨 性 。 我 们 现 将 此 
书 的 中 文 版 奉献 给 读者 ， 希 望 它 能 对 中 国 衍生 产品 行业 的 发 展 和 完善 起 到 一 
定 的 促进 作用 。 

本 书 常 被 人 称 为 金融 衍生 产品 领域 的 “圣经 ” ， 这 种 说 法 一 点 都 不 言 过 其 
实 。 密 无 疑问 ， 衍 生产 品 是 近年 来 金融 市 场 上 的 最 大 革新 ,无论 从 交易 量 还 
是 从 产品 种 类 来 讲 都 是 突飞猛进 ， 不 但 新 型 产品 不 断 出 现 ， 而 且 产 品 的 结构 
也 日 趋 复杂 。 本 书 的 英文 版 从 最 初 第 1 版 的 330 页 发 展 到 最 新 一 版 的 822 页 ， 
赫 尔 教授 在 每 次 再 版 的 过 程 中 都 根据 金融 市 场 形势 ， 给 读者 带 来 了 最 新 的 市 
场 信息 ， 它 涉及 的 领域 和 文献 非常 广 ， 从业 人 员 几 乎 可 以 在 该 书 中 找到 所 有 
关于 衍生 产品 定价 及 管理 的 信息 。 本 书 男 外 一 个 特点 是 在 方法 上 巧妙 地 运用 
了 数学 工具 ， 对 于 复杂 的 问题 ， 以 其 特有 的 方式 利用 相对 而 言 较 为 浅 易 的 数 
学 工具 进行 推导 。 对 于 具有 较 强 数学 背景 的 读者 ， 可 以 通过 阅读 章节 后 面 的 
“推荐 阅读 "栏目 来 了 解 更 为 复杂 的 数学 推导 。 

本 书 自 从 问世 以 来 ， 已 经 被 翻译 成 许多 语言 。 作 为 教材 ， 已 经 被 世界 上 
许多 院 校 用 做 衍生 产品 课程 的 教材 ， 包 括 本 科 和 MBA。 作 为 参考 书 ， 大 多 数 
在 金融 衍生 产品 领域 的 从 业 人 员 都 持 有 此 书 。 与 我 们 一 样 ， 许 多 有 理科 将 赏 
的 从 业 人 员 大 都 是 从 本 书 开 始 了 解 金融 衍生 产品 定价 及 其 市 场 运作 的 。 

在 本 书 的 翻译 过 程 中 我 们 得 到 了 许多 人 的 热情 帮助 。 加 拿 大 皇家 银行 的 
傅 广 宇 博士 和 肖 兴 才 博 士 阅读 了 中 文 译 稿 的 部 分 章节 并 提出 了 一 些 宝贵 的 建 
议 。 我 们 还 要 特别 感谢 机 械 工业 出 版 社 华章 公司 的 编辑 ， 他 们 对 本 书 提供 了 
帮助 并 提出 了 宝贵 的 意见 及 建议 。 

回首 过 去 几 个 月 的 辛劳 , 家 人 的 体谅 和 关怀 让 我 们 能 够 尽快 完成 翻 详 工 . 
作 。 我 们 在 此 要 特别 分 别 感谢 我 们 的 妻子 金 燕 敏 和 郝 震 ， 本 书 凝 聚 了 她 们 对 
我 们 的 体贴 和 鼓励 。 

本 书 的 翻译 肯定 会 有 不 尽 如 人 意 之 处 ， 欢 迎 读者 批评 指正 。 来信 请 寄 


yongwang@ libc. com 或 wsuo@ business. queensu. cao 


王 勇 ” 索 喜 林 
于 加 拿 大 多 伦 多 
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约翰 赫 尔 (John C. Hull) 

衍生 产品 和 风险 管理 教授 ， 在 衍生 产品 和 风险 管 
理 领 域 享 有 盛名 ， 研 究 领 域 包括 信用 风险 、 经 理 股 票 
期 权 、 波 动 率 曲 面 、 市 场 风 险 以 及 利率 衍生 产品 。 他 
和 艾 伦 ' 怀特 (Alan White ) 教 授 研 发 出 的 赫 尔 -怀特 
( Hull- White) 利 率 模型 荣获 Nikko-LOR 大 奖 。 他 曾 为 

2- 曙 。 北美 、 日 本 和 欧洲 多 家 金融 机 构 提 供 金融 咨询 。. 

约翰 赫 尔 教授 著 有 《风险 管理 与 金融 机 构 》、《 期 权 、 期 货 及 其 他 衍生 
产品 》 和 《期 权 与 期 货 市 场 基本 原理 ) 等 金融 专著 。 这 些 著作 被 翻译 成 多 种 语 
言 ， 并 在 世界 不 同 地 区 的 交易 大 厅 中 广泛 采用 。 赫 尔 曾 荣获 多 项 大 奖 ， 其 中 
包括 多 伦 多 大 学 著名 的 Norihrop Frye 教师 大 奖 ， 在 1999 年 他 被 国际 金融 工 
程 协 会 (International Association of Financial Engineers ) 评 为 年 度 金融 工程 大 师 
(Financial Engineer of the Year) 。 

约翰 赫 尔 教授 现任 职 于 多 伦 多 大 学 罗 特 曼 管 理学 院 ， 曾 任教 于 加 拿 大 
约克 大 学 、 美 国 纽约 大 学 、 英 国 克 兰 菲 尔 德 大 学 、 英 国 伦 敦 商 学 院 等 。 他 现 
为 8 个 学 术 杂 志 的 编 委 。 
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王 勇 

1985 年 毕业 于 西安 交通 大 学 ，1994 年 获 加 拿 大 达尔 
豪 斯 大 学 数学 博士 ， 同 年 加 组 加 拿 大 皇家 银行 ， 持 有 
CFA 和 FRM 证 书 。 现 任 加 拿 大 皇家 银行 集团 副 总 裁 、 全 
球 风险 管理 部 董事 总 经 理 ， 主 管 全 行 的 模型 定量 分 析 ， 
”包括 资本 市 场 、 信 用 风险 及 资产 负债 管理 模型 。 
a “* 王 勇 博士 在 衍生 产品 交易 、 金 融 工程 等 领域 有 很 深 
的 造 证 ， 著 有 风险 管理 专著 《现代 西方 商业 银行 核心 业务 管理 )( 第 2 版) 及 
最 新 风险 管理 译 著 《 风险 管理 与 金融 机 构 》、《 期 权 与 期 货 市 场 基本 原理 》( 原 
书 第 6 版 )。 他 曾 给 中 国外 汇 管理 局 、 中 国 工商 银行 等 十 几 家 国内 金融 机 构 
的 高 级 管理 人 员 提 供 风 险 管理 培训 ， 其 授课 内 容 涉 及 公司 治理 、 风 险 管理 框 
架 及 战略 、 资 本 市 场 金 融 衍生 产品 、 金 融 工 程 、 巴 塞 尔 协议 等 。 王 勇 博士 曾 
受 邀 在 加 拿 大 几 家 著名 高 校 研究 生 院 及 加 拿 大 证 券 学 院 讲课 。 

王 勇 博 士 是 加 中 人 金融 协会 的 创始 人 之 一 ， 也 是 加 拿 大 慈善 机 构 爱 心 教育 
基金 的 董事 会 名 誉 顾问 。 











索 吾 林 

1982 年 毕业 于 河北 大 学 ，1994 年 获 加 拿 大 不 列 颠 哥 
伦比 亚 大 学 应 用 数学 博士 ，2002 年 获 多 伦 多 大 学 金融 学 
博士 。 自 2000 年 加 入 加 拿 大 皇后 大 学 商学 院 ， 现 为 终身 
教授 。 讲 授 的 课程 包括 投资 学 与 组 合 分 析 、 金 融 衍 生产 
品 以 及 资产 定价 理论 。 曾 为 多 伦 多 大 学 博士 后 ， 还 曾 在 
加 拿 大 皇家 银行 资金 部 和 全 球 风险 管理 部 工作 。 

索 至 林 博 士 在 数学 领域 的 研究 兴趣 主要 是 随机 微分 
方程 与 随机 控制 ， 在 金融 领域 的 研究 兴趣 包括 投资 学 与 组 合 分 析 、 金 融 工 
程 、 资 产 定价 、 风 险 管理 以 及 计算 金融 和 金融 数学 ， 曾 在 应 用 数学 和 金融 杂 
志 上 发 表 过 多 篇 文章 。 
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有 时 连 我 自己 都 难以 相信 本 书 的 第 1 版 只 有 13 章 ， 篇 幅 只 有 330 页 ! 在 
过 去 的 15 年 中 ， 我 必须 不 断 地 扩充 本 书 的 内 容 从 而 紧 跟 金融 衍生 产品 市 场 
迅速 发 展 的 趋势 。 

与 本 书 的 前 几 版 类 似 , 第 7 版 的 读者 也 有 几 类 人 。 本 书 既 可 以 作为 商 
学 、 经 济 学 、 金 融 数学 以 及 金融 工程 专业 的 研究 生 教 材 ， 也 可 以 作为 高 年 级 
中 具有 较 好 定量 数学 背景 的 本 科 生 教材 。 此 外 ， 许 多 金融 衍生 产品 市 场 的 从 
业 人 员 会 发 现 本 书 是 一 本 很 有 用 的 参考 书 。 购 书 的 读者 中 有 一 半 是 金融 衍生 
产品 市 场 中 的 分 析 员 、 交 易 员 以 及 其 他 相关 从 业 人 员 ， 对 此 我 感到 非常 
欣慰 。 
执笔 金融 衍生 产品 写作 的 作者 必须 做 出 的 一 个 关键 性 决策 是 有 关 数 学 的 
运用 程度 ， 如 果 书 中 采用 的 数学 难度 太 深 ， 那么 许多 学 生 和 从业 人 员 会 认为 
内 容 高 不 可 攀 ; 如 果 书 中 采用 的 数学 难度 太 浅 ， 那 么 对 许多 重要 问题 的 讨论 
会 不 可 避免 地 停留 在 非常 浅显 的 水 平 。 在 写作 中 ， 我 对 书 中 采用 的 数学 和 
符号 的 处 理 非常 着 慎 ， 一 些 非 关 键 的 数学 内 容 或 者 被 省 略 或 者 被 纳入 每 章 
末 的 附录 中 ， 也 有 一 些 内 容 可 以 在 作者 的 网 页 上 获得 。 对 许多 读者 而 言 可 
能 有 些 是 新 概念 ， 我 对 它们 做 出 了 详细 的 解释 ， 并 针对 这 些 概念 给 出 了 许 
多 例题 。 

本 书 假 设 读者 已 经 学 过 金融 、 概 率 和 统计 的 基础 课程 ， 但 对 期 权 、 期 
货 、 互 换 等 并 不 了 解 。 因 此 ， 在 以 本 书 为 教材 学 习 课 程 之 前 ， 学 生 并 不 一 定 
需要 选修 投资 学 课程 。 

《期 权 、 期 货 及 其 他 衍生 产品 ) 既 可 用 于 金融 衍生 产品 的 入 门 课程 ， 也 可 
用 于 高 等 课程 。 教 师 在 课堂 上 可 以 通过 多 种 形式 应 用 此 书 。 讲 授 金 融 衍 生产 
品 入 门 课程 的 教师 可 以 将 课堂 的 大 部 分 时 间 花 在 书 的 前 半 部 分 ;讲授 金融 衍 
生产 品 高 等 课程 的 教师 可 以 通过 将 本 书后 半 部 分 的 章节 进行 不 同 组 合 来 开展 
教学 。 我 发 现 无 论 是 对 于 人 门 课程 还 是 对 于 高 等 课程 而 言 ， 第 34 章 的 内 容 
都 是 十 分 有 益 的 。 


NI 蕊 


[gy 


本 版 新 增 内 容 


第 7 版 对 第 6 版 的 许多 内 容 以 及 内 容 的 讲述 方式 做 了 更 新 。 这 些 更 新 包 
括 以 下 几 个 方面 。 
1. 本 书 添加 了 一 章 ( 第 14 章 ) 关 于 雇员 股票 期 权 的 内 容 ， 在 第 14 章 
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中 ， 我 们 讨论 了 如 何 构造 雇员 股票 期 权 ， 该 类 期 权 是 否 与 公司 高 管 和 权益 人 的 利益 一 致 ， 会 计 
规则 的 影响 ， 四 种 不 同 的 定价 方式 ， 以 及 倒 填 日 期 (backdating) 丑 闻 等 内 容 。 

2. 扩充 了 关于 信用 衍生 产品 的 章节 (第 23 章 )。 在 这 一 章 中 ,我 讨论 了 美国 次 级 按揭 贷款 过 
程 、 证 券 化 过 程 和 次 贷 危 机 的 后 果 等 内 容 。 并 且 这 一 章 更 全 面 地 介绍 了 债务 抵押 债券 
( collateralized debt onligation ，CDO ) 的 定价 方法 、 高 斯 Copula 模型 以 及 高 斯 Copula 替代 模型 的 实施 
等 内 容 。 

3. 将 期 货 期 权 的 内 容 与 股指 和 货币 期 权 的 内 容 分 为 两 章 (第 15 章 和 第 16 章 ) 。 本 书 重新 编排 
了 这 些 内 容 。 第 15 章 讨论 了 股指 期 权 和 货币 期 权 ， 这 一 章 首 先 给 出 了 如 何 应 用 股指 期 权 和 货币 期 
权 ， 然后 讨论 了 定价 过 程 。 这 种 组 织 方式 更 为 流畅 。 第 16 章 讲述 了 期 货 期 权 ， 该 章 给 出 了 对 于 一 
类 较为 广泛 的 欧式 期 权 ， 如 何 用 布莱克 模型 来 替代 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 。 

4. 本 书 重新 编排 了 第 17 章 希 腊 值 ( Greek letter) 。 本 章 首先 讨论 了 关于 无 股息 股票 期 权 的 
Delta、Gamma 、Theta 、Vega 等 参数 。 关 于 其 他 形式 期 权 希 腊 值 的 计算 公式 将 在 本 章 的 附录 给 出 。 
在 课堂 上 , 我 发 现 这 种 组 织 方式 的 效果 较 好 。 

5. 第 4 章 包括 更 多 的 流动 性 偏好 理论 (liquidity preference theory ) 以 及 银行 如 何 管理 净利 息 收 
入 的 内 容 。 

6. 第 3 章 讨论 了 有 关 尾 随 对 冲 (tailing the hedge) 的 内 容 ， 这 就 解决 了 本 书 的 公式 与 CFA 考试 
中 的 公式 不 一 致 的 问题 。 

7. 本 书 引 入 了 许多 新 的 内 容 ， 具 体 举例 如 下 。 

(1) 第 13 章 和 第 24 章 解 释 了 VIX 波动 率 指数 。 

(2) 第 24 章 讨论 了 方差 互 换 、 波 动 率 互 换 以 及 这 些 产品 的 等 价 过 程 。 

(3) 第 23 章 讨论 了 信用 指数 交易 的 细节 。 

(4) 第 18 章 给 出 了 更 多 关于 波动 率 微笑 的 讨论 。 在 本 章 的 附录 中 ， 我 解释 了 如 何 由 波动 率 微 

笑 来 确定 隐 含 风险 中 性 分 布 (并 附 有 数值 例子 ) 。 
(5) 第 24 章 较 为 详细 地 讨论 了 回 望 期 权 (1lookback option) 。 在 讨论 中 ,我 讨论 了 固定 回 望 期 权 
和 浮动 回 望 期 权 的 不 同 之 处 。 

(6) 第 16 章 讨论 了 期 货 期 权 。 

8. 本 书 对 代表 正 态 分 布 的 记号 四 做 了 一 个 小 的 修改 ,按照 惯例 ， 在 本 书 中 4 的 第 二 个 变量 代 
表 方差 ， 而 非 标 准 差 。 

9. 在 每 章 结束 时 ， 本 书 增加 了 一 些 新 的 习题 。 


软件 


本 书 所 讲 软件 是 DerivaGem 软件 的 1. 52 版 本 ， 这 一 软件 包括 两 个 Excel 的 应 用 : 期 权 计算 
器 (Options Calculator) 及 应 用 工具 (Applications Builder) 。 期 权 计 算 器 包括 前 期 发 行 的 软件 (对 于 
工作 页 的 启动 做 了 改进 ) ， 应 用 工具 中 包括 若干 Excel 函数 ， 用 户 可 以 在 这 些 函 数 的 基础 上 研发 
自身 的 应 用 程序 ， 应 用 工具 中 包括 若干 样本 程序 ， 学 生 可 以 利用 这 些 程 序 来 验证 期 权 的 性 质 并 
可 以 比较 容易 地 将 这 些 程序 用 于 数值 计算 ,教师 也 可 以 用 这 些 函 数 来 设计 出 更 为 有 趣 的 作 
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业 题 。 
本 书 的 最 后 有 关于 这 一 软 件 的 说 明 ， 用 户 可 以 在 我 的 网 页 上 下 载 此 软件 的 最 新 版 本 : http:// 


www. rotman. utoronto. ca/ © hull, 


技术 报告 


书 中 的 某 些 观点 是 通过 技术 报告 (Technical Notes) 来 说 明 的 。 oe oe em 
技术 报告 。 在 本 书 中 ,我 之 所 以 没有 包括 这 些 技术 报告 是 为 了 能 够 更 好 地 组 织 材料 ， 以 保证 学 
更 好 地 理解 本 书 所 讲述 的 内 容 。 
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各 
I 吕 


在 过 去 的 30 年 中 ， 衍 生产 品 市 场 在 金融 领域 变 得 越 来 越 重要 。 现 在 ， 期 货 和 期 权 交易 在 全 世界 的 
许多 交易 所 都 十 分 活跃 。 在 场 外 市 场 ， 金 融 机 构 、 基 金 经 理 和 企业 的 资金 部 之 间 经 常 进行 远 期 合约 、 互 
换 和 其 他 形式 的 衍生 产品 交易 。 我 们 常常 看 到 衍生 产品 被 艇 入 债券 ， 用 于 公司 高 管 的 报酬 ， 用 于 资本 投 
资 项 目 , 等 等 。 我 们 已 经 进入 一 个 如 新 的 阶段 ， 在 这 一 阶段 ， 每 一 个 金融 从 业 人 员 都 应 该 了 解 入 生产 品 
市 场 的 运作 机 制 、 衍 生产 品 的 应 用 以 及 产品 的 定价 过 程 。 

衍生 产品 ( derivative) 是 指 由 某 种 更 为 基本 的 变量 派生 出 来 的 产品 。 衍 生产 品 的 标的 变量 常常 是 某 种 
交易 资产 的 价格 。 例 如 ， 股 票 期 权 是 由 股票 派生 出 的 衍生 产品 。 然 页， 衍生 产品 价格 几乎 可 以 依赖 于 任 
何 变量 ， 其 中 包括 猪肉 价格 到 某 个 滑雪 胜地 的 降雪 量 。 

自 本 书 的 第 1 版 在 1988 年 出 版 以 来 ,衍生 产品 市 场 发 生 了 许多 变化 。 现 在 ,信用 衍生 产品 、 电 力 
本 生产 品 、 气 候 衔 生产 品 和 保险 衍生 产品 的 交易 均 十 分 活跃 。 市 场 上 产生 了 许多 新 的 关于 利率 、 汇 率 、 
股权 的 衍生 产品 。 关 于 风险 测定 和 风险 管理 也 出 现 了 许多 新 的 方法 。 分 析 员 已 经 逐渐 认识 到 分 析 和 理解 
实物 期 权 (real option) 的 必要 性 。 本 书 的 第 7 版 将 反映 所 有 这 些 方面 的 进展 。 

在 本 书 第 1 章 中 ,我 们 首先 讨论 一 下 远 期 、 期 货 和 期 权 市 场 ， 然 后 我 们 将 大 体 讨论 一 下 市 场 对 冲 
者 、 投 机 者 以 及 套利 者 如 何 使 用 这 些 入 生产 品 。 在 以 后 的 章节 中 ， 我 们 将 更 为 详细 地 讨论 这 些 课题 。 


1.1 交易 所 市 场 


在 衍生 产品 交易 所 市 场 中 ， 衍 生产 品 合约 首先 由 交易 所 标准 化 ， 然 后 再 进行 交易 。 衍 生产 品 交易 所 
很 早 以 前 就 已 经 存在 。 世 加 哥 交 易 所 (CBOT，www. cbot com) 成 立 于 1848 年 ， 该 交易 所 将 农场 主 和 商人 
汇集 到 一 起 ， 最 初 CBOT 的 职能 是 将 交易 谷物 的 数量 和 质量 标准 化 。 几 年 以 后 , 在 CBOT 产生 了 最 初 的 
期 货 合 约 。 那 时 这 类 合约 也 被 称 为 将 至 合约 (to-arive contract) 。 投 机 者 很 快 对 这 种 合约 产生 了 兴趣 ， 并 
发 现 这 种 合约 是 对 直接 交易 谷物 合约 一 个 很 好 的 蔡 代 。CBOT 的 竞争 对 手 芝 加 哥 商品 交易 所 (CME， 
www. cme. com) 成 立 于 1919 年 。 现 在 世界 上 已 有 许多 期 货 交 易 所 ( 见 本 书 附录 B)。 
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2 期 权 、 期 货 及 其 他 衍生 产品 


艺 加 哥 期 权 交易 所 (CBOE ，www. cboe. com) 从 1973 年 开始 进行 16 种 股票 的 期 权 交易 。 事 实 上 ， 期 
权 远 在 1973 年 前 就 已 经 开始 交易 ， 但 CBOE 首先 成 功 地 创立 了 定义 明确 的 期 权 市 场 。 交 易 所 在 1977 年 
开始 交易 看 跌 期 权 。 到 目前 为 止 ，CBOE 交易 1000 多 种 股票 和 股指 期 权 。 与 期 货 一 样 ， 期 权 合 约 也 非常 
流行 。 现 在 世界 上 已 经 有 许多 交易 所 进行 期 权 交 易 ( 见 本 书 附录 B) ， 其 中 期 权 的 标的 资产 包括 外 汇 、 期 
货 合约 以 及 股票 和 股指 。 


电子 交易 


传统 上 ， 期货 合约 的 交易 是 通过 所 谓 的 公开 了 晟 价 系 统 (open-outcry system) 来 进行 的 。 这 一 系统 包括 
在 交易 大 厅 上 的 面谈 ， 还 需要 一 套 复杂 的 手势 来 表达 交易 意向 。 交 易 所 已 逐渐 采用 电子 交易 (electronic 
trading) 来 代 蔡 公开 喊 价 系 统 。 在 电子 交易 中 ， 交 易 员 需 要 将 他 们 的 交易 指令 输入 计算 机 ， 然 后 计算 机 
会 促成 买卖 双方 的 交易 。 公 开 喊 价 系 统 有 它 的 拥护 者 ， 但 随 着 时 间 的 推移 ， 公 开 喊 价 系统 已 变 得 越 来 
越 少 。 


1.2 场 外 市 场 


并 不 是 所 有 的 交易 都 在 交易 所 里 进行 。 场 外 市 场 (over-the-counter market) 是 交易 所 交易 市 场 的 重要 
替代 。 场 外 市 场 是 由 电话 和 计算 机 将 交易 员 联 系 在 一 起 的 网 络 系统 ， 交 易 员 进行 交易 时 不 需要 见面 ， 交 
易 是 通过 电话 完成 的 。 交 易 的 一 方 往 往 是 金融 机 构 交 易 员 ， 另 一 方 很 有 可 能 是 其 他 金融 机 构 的 交易 员 或 
者 是 某 企业 的 资金 主管 或 基金 经 理 。 金 融 机 构 常常 是 市 场 流行 产品 的 做 市 商 (market maker) 。 这 意味 着 
他 们 准备 在 提供 买 入 价 (bid price， 即 以 这 一 价格 买 人 产品 ) 的 同时 ， 也 提供 卖 出 价 (offer price， 即 以 这 
一 价格 卖 出 产品 ) 。 

场 外 市 场 用 于 交易 的 电话 通常 是 被 录音 的 。 当 交易 双方 产生 分 层 时 ， 电 话 录 音 可 以 被 用 来 解决 争 
端 。 场 外 市 场 交易 的 金额 数量 往往 会 大 于 交易 所 内 的 交易 。 场 外 交易 的 最 大 优点 是 合约 的 内 容 不 受 交 易 
所 的 限制 ， 交 易 双 方 可 以 自由 商谈 来 达成 对 双方 都 有 利 的 合约 。 场 外 交易 的 缺点 是 : 交易 会 产生 对 手 信 
用 风险 (也 就 是 交易 对 手 存在 不 履行 合约 的 可 能 ) ， 而 交易 所 内 的 交易 儿 乎 不 太 可 能 触发 对 手 信用 风险 。 


市 场 规模 


场 外 市 场 与 交易 所 市 场 交易 的 衍生 产品 数量 都 很 大 。 虽 然 这 两 个 市 场 的 统计 结果 不 具有 完全 可 比 
性 , 但 很 明显 , 场 外 市 场 规模 远大 于 交易 所 市 场 。 国 际 清算 银行 (Bank of International Settlement， 
www. bis. og) 从 1998 年 起 开始 统计 这 一 数据 。 图 1-1 比较 了 (1) 从 1998 年 6 月 至 2007 年 6 月 场 外 市 场 交 
易 的 面值 总 和 ， 以 及 (2) 同一 时 间 段 的 交易 所 合约 中 标的 资产 的 总 价值 。 从 这 些 数据 我 们 看 到 至 2007 年 
6 月 为 止 ， 场 外 市 场 交易 量 已 经 增 至 516. 4 万 亿美 元 ， 而 交易 所 市 场 交易 量 只 增 至 96. 7 万 亿美 元 。 
600 一 














市 场 规模 (万 亿美 元 ) 

500 tC 
一 = 一 场 外 市 场 

起 交易 所 市 场 
300 上 
200 广 
100 

0 [ee 





1998.6 1999.6 2000.6 2001.6 2002.6 2003.6 2004,6 2005.6 2006.6 2007.6 
图 1-1 场 外 衍生 产品 市 场 和 交易 所 交易 市 场 的 规模 


en00D0DDD www book118. con 





在 解释 这 些 数据 时 ， 我 们 应 该 认识 到 场 外 市 场 交 易 产品 的 面值 与 其 价值 并 不 是 一 回 事 。 例 如 ， 某 场 
外 市 场 交易 合约 为 1 年 期 的 以 某 一 指定 汇率 以 英镑 买 人 1 亿美 元 。 这 一 交易 的 总 面值 为 1 亿美 元 ， 但 是 
这 一 交易 的 价值 可 能 只 有 100 万 美元 。 国 际 清算 银行 估计 2007 年 6 月 所 有 场 外 市 场合 约 的 毛 价 值 大 概 为 
11. 1 万 亿美 元 。 


1.3 远 期 合约 


远 期 合约 (forward contract ) 是 一 种 比较 简单 的 衍生 产品 ， 它 是 在 将 来 某 一 指定 时 刻 以 约定 价格 买 人 
或 卖 出 某 一 产品 的 合约 。 远 期 合约 与 即 期 合约 (spot contract) 对 照 ， 即 期 合约 是 指 在 今天 就 要 买 人 或 卖 出 
资产 的 合约 。 远 期 合约 是 在 场 外 交易 市 场 中 金融 机 构 之 间或 金融 机 构 与 其 客户 之 间 的 交易 。 

在 远 期 合约 中 ， 同 意 在 将 来 某 一 时 刻 以 某 一 约定 价格 买 人 资产 的 一 方 被 称 为 长 头寸 (long position， 
或 称 多 头 ) ， 远 期 合约 中 的 另 一 方 同意 在 将 来 某 一 时 刻 以 同一 约定 价格 卖 出 资产 ， 这 一 方 被 称 为 短 头 十 
(short position ， 或 称 空头 ) 。 

外 汇 远 期 合约 在 市 场 上 十 分 流行 。 许 多 大 的 银行 都 雇用 了 即 期 和 远 期 合约 的 交易 员 。 即 期 交易 员 进 
行 马 上 就 要 交割 的 交易 ， 远 期 交易 员 进 行 在 将 来 某 时 刻 交 割 的 交易 。 表 1-1 显示 2007 年 7 月 20 日 某 跨 
国 银行 给 出 的 关于 英镑 (GBP) 和 美元 (USD) 汇 率 的 买 人 和 卖 出 价格 ， 这 里 的 汇率 价格 是 指 1 英镑 可 兑现 
的 美元 数量 。 表 中 的 第 1 行 的 数字 显示 此 银行 准备 以 每 英镑 2. 0558 美元 的 价格 在 即 期 市 场 ( 即 马上 交 
割 ) 买 人 英镑 (英镑 也 被 称 为 sterling) ， 同 时 这 家 银行 也 准备 以 每 英镑 2. 0562 美元 的 价格 在 即 期 市 场 卖 出 
英镑 ; 表 中 第 2 行 、 第 3 行 和 第 4 行 显 示 此 银行 准备 在 1 个 月 、3 个 月 和 6 个 月 后 分 别 以 每 英镑 2. 0547 
美元 、2. 0526 美元 和 2. 0483 美元 的 价格 买 人 英镑 ， 同 时 银行 也 准备 在 1 个 月 、3 个 月 和 6 个 月 后 以 分 别 
以 每 英镑 2. 0552 美元 、2. 0531 美元 和 2. 0489 美元 的 价格 卖 出 英镑 。 


表 1-1 2007 年 7 月 20 日 美元 /英镑 即 期 和 远 期 的 买 入 和 卖 出 价 
(GBP 代表 英镑 ，USD 代表 美元 ， 表 中 所 示 价 格 为 每 英镑 所 对 应 的 美元 价格 ) 


买 人 价 卖 出 价 
即 期 2. 0558 2. 0562 
1 个 月 远 期 2.0547 2. 0552 
3 个 月 远 期 2. 0526 2.0531 
6 个 月 远 期 2. 0483 2. 0489 


远 期 合约 可 以 用 于 对 冲 外 汇 风 险 ， 假 定 2007 年 7 月 20 日 ,美国 某 企业 的 资金 部 主管 已 经 预知 在 6 
个 月 后 (2008 年 1 月 20 日 ) 要 支付 100 万 英镑 ， 这 位 主管 准备 对 冲 外 汇 风险 ， 他 可 以 同 银行 达成 一 个 以 
表 1-1 所 示 的 远 期 合约 ， 此 合约 约定 在 6 个 月 后 ， 这 家 企业 必须 以 每 英镑 2. 0489 美元 的 价格 买 人 100 万 
英镑 ， 在 远 期 合约 中 此 企业 为 长 头寸 方 ， 也 就 是 说 此 企业 在 2008 年 1 月 20 日 以 204. 89 万 美元 的 价格 买 
入 100 万 英镑 。 银 行 在 合约 中 处 在 短 涉 寸 方 的 位 置 ， 也 就 是 说 银行 必须 在 2008 年 1 月 20 日 以 204. 89 万 
美元 的 价格 卖 出 100 万 英镑 。 企 业 和 银行 都 必须 履行 合约 。 


1. 3. 1 远 期 合约 的 收益 

考虑 以 上 刚刚 讨论 的 交易 中 企业 的 头寸 ， 远 期 合约 在 签署 以 后 会 产生 什么 样 的 结果 呢 ? 在 上 述 远 期 
交易 中 ,企业 有 义务 在 6 个 月 后 以 2 048 900 美元 价格 买 人 100 万 英镑 。 当 汇率 上 涨 ,假如 6 个 月 后 1 英 
镑 值 2. 1 美元 ， 这 时 对 企业 来 讲 ， 远 期 合约 价值 为 +51 100 美元 (2 100 000 -2 048 900) 。 远 期 合约 保证 
银行 可 以 以 每 英镑 2. 0489 美元 ， 而 不 是 2. 1000 美元 的 价格 买 人 100 万 英镑 。 类 似 地 ， 当 在 6 个 月 后 
汇率 降 到 1.9000 时 ， 对 企业 来 讲 ， 远 期 合约 价值 为 - 148 900 美元 ， 而 对 银行 来 讲 ， 合 约 的 价值 
为 + 148 900 美元 。 这 时 企业 买 人 英镑 的 价格 比 市 场 价格 要 贵 148 900 美元 。 





全 一 个 对 于 茶 一 方 价值 为 100 万 美元 ， 而 对 另 一 方 价值 为 ~ 100 万 美元 的 交易 的 毛 价值 被 计 为 100 万 美元 。 
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通常 来 讲 ， 在 合约 到 期 时 ， 对 于 远 期 合约 长 头寸 方 ， 每 一 单位 的 合约 收益 为 
S,-K 
式 中 天 为 合约 的 执行 价格 ，S$7 为 资产 在 合约 到 期 时 的 市 场 价 格 ， 合 约 约定 长 头寸 方 必 须 以 天 的 价格 买 
人 价值 为 5; 的 资产 。 同 样 ， 对 于 远 期 合约 的 短 头 才 方 来 讲 ， 合 约 所 带 来 的 收益 为 
开 - Sr 
以 上 所 列 的 两 项 收益 可 正 可 负 ， 这 些 收益 见 图 1-2。 因 为 进入 远 期 合约 的 费用 为 0， 所 以 合约 的 收益 也 
就 是 交易 员 所 有 的 盘 利 或 亏损 。 
收益 收益 





a) 长 头寸 b) 短 头寸 


图 1-2 远 期 合约 的 收益 
合约 的 执行 价格 = 尺 ， 资 产 在 合约 到 期 时 的 价格 = Sr 


在 以 上 例子 中 , 天 =2.0489 ， 企 业 持 有 长 头寸 。 当 5; =2. 1000 时 ， 每 英镑 的 收益 为 0.0511 美元 ; 当 
Sr =1. 9000 时 ， 每 英镑 的 收益 为 - 0. 1489 美元 。 


1. 3.2 远 期 价格 和 即 期 价格 


我 们 将 在 第 5 章 详细 地 讨论 远 期 价格 和 即 期 价格 (spot price) 的 关系 。 为 了 粗略 地 描述 两 者 之 间 的 关 
系 ， 考虑 现价 为 60 美元 的 无 股息 股票 。 假 定 在 1 年 时 借入 和 借 出 现金 的 利率 均 为 5% ， 一 年 期 的 远 期 价 
格 为 多 少 呢 ? 

答案 是 60 美元 以 5% 利 率 增长 到 1 年 时 的 数量 ， 即 63 美元 。 如 果 股 票 价格 在 1 年 时 大 于 63 美元 ， 
假定 为 67 美元 。 你 可 以 借入 60 美元 资金 ， 买 人 股票 ， 以 远 期 合约 注 明 的 价格 在 1 年 后 以 67 美元 卖 出 股 
票 。! 年 后 ,偿还 贷款 ,你 可 至 利 4 美元 ; 如 果 股 票 价格 在 1 年 时 小 于 63 美元 ， 假 定 为 58 美元 。 在 投 
资 组 合 中 持 有 股票 的 投资 者 可 以 卖 出 股票 获得 资金 60 美元 ， 然 后 以 远 期 合约 注 明 的 价格 在 1 年 后 以 58 
美元 卖 出 股票 。 以 5% 进行 投资 ， 卖 出 股票 所 获得 资金 60 美元 的 利息 为 3 美元 。 在 1 年 时 以 58 美元 买 
回 股 票 ， 投 资 者 在 投资 组 合 中 仍 可 持 有 股票 ， 但 同时 净 获 利 为 5 美元 。 


1.4 期货 合约 


与 远 期 合约 类 似 ， 期 货 合 约 (futures contract) 也 是 在 将 来 某 一 指定 时 刻 以 约定 价格 买 人 或 卖 出 某 一 
产品 的 合约 。 与 远 期 合约 不 同 的 是 ， 期 货 合约 交易 是 在 交易 所 进行 的 。 为 了 保证 交易 的 正常 进行 ， 交 易 
所 对 期 货 合 约 指 定 了 一 些 标准 特性 。 期 货 合 约 的 交易 双方 并 不 一 定 知道 交易 对 手 ， 交 易 所 设 定 了 一 套 机 
制 来 保证 交易 双方 履行 合约 承诺 。 

世界 上 最 大 的 期 货 交 易 所 是 芝加哥 交易 所 (CBOT) 和 芝加哥 商品 交易 所 (CME) 。 在 这 两 个 以 及 世界 
上 其 他 的 交易 所 中 ， 期 货 交 易 的 标的 资产 涉及 广泛 的 商品 资产 和 人 金融 资产 ， 商 品 资产 包括 猪肉 、 活 牛 、 
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第 1 章 导 


了 
ol 


糖 、 羊 毛 、 木 材 、 黄 铜 、 铝 、 黄 金 和 锡 ; 金融 资产 包括 股指 、 货 币 和 国债 。 期 货 价格 在 金融 媒体 中 有 所 
公布 。 假 定 在 9 月 1 日 的 12 月 份 黄金 期 货 的 价格 为 680 美元 ， 该 价格 为 剔除 佣金 后 ， 交 易 员 同 意 买 人 或 
卖 出 在 12 月 份 交 割 的 黄金 价格 。 同 其 他 资产 价格 一 样 ， 这 一 价格 在 交易 所 交易 大 厅 由 资产 的 供需 关系 
决定 。 如 果 较 多 的 交易 员 想 买 人 资产 而 不 是 卖 出 资产 ， 价 格 就 会 上 涨 ; 如 果 有 较 多 的 交易 员 想 卖 出 资产 
而 不 是 买 人 资产 ， 价 格 会 下 跌 。 

在 第 2 章 中 将 进一步 讨论 保证 金 要 求 、 每 日 结算 过 程 、 交 割 过 程 、 卖 出 - 买 人 差价 和 交易 所 结算 中 
心 的 作用 。 


1.5 期 权 合约 


期 权 产品 在 交易 所 市 场 以 及 场 外 市 场 均 有 买卖 。 期 权 产品 可 以 分 成 两 个 基本 类 型 ， 看 涨 期 权 (call 
option) 的 持 有 者 有 权 在 将 来 某 一 特定 时 间 以 某 一 确定 价格 买 人 某 种 资产 ， 看 跌 期 权 (put option) 的 持 有 者 
有 权 在 将 来 某 一 特定 时 间 以 某 一 确定 价格 卖 出 某 种 资产 。 期 权 产品 中 所 说 的 确定 价格 被 称 为 执行 价格 
(exereise price ) 或 裔 定价 格 (suike price) ; 期 权 产 品 所 指 的 特定 时 间 被 称 为 到 期 日 (expiration date) 或 满 期 
日 (matuxity date) 。 美 式 期 权 ( American option) 是 指 在 到 期 前 的 任何 时 刻 ， 期 权 持 有 人 均 可 以 行使 期 权 ; 
欧式 期 权 ( European option) 是 指 期 权 持 有 人 只 能 在 到 期 这 一 特定 时 刻 行使 期 权 9 。 在 交易 所 买卖 的 期 权 
大 多 为 美式 期 权 ， 标 的 资产 数量 通常 为 100 股 。 欧 式 期 权 比美 式 期 权 分 析 起 来 要 容易 一 些 ， 美 式 期 权 的 
特性 常常 来 自 欧式 期 权 特性 。 

这 里 应 该 强调 期 权 赋予 了 期 权 持 有 者 某 种 权利 去 做 某 一 项 事情 ， 当 然 持 有 者 可 以 选择 不 去 行使 这 一 
权力 。 与 此 相 比 ， 远 期 和 期 货 合约 中 的 双方 必须 要 买 人 或 卖 出 标的 资产 ， 这 里 我 们 应 该 注意 到 进入 远 其 
或 期 货 交易 不 需要 任何 费用 (保证金 除外 ， 见 第 2 章 ) ， 而 拥有 期 权 必须 支付 期 权 费 (option premium) 。 

芝加哥 期 权 交 易 所 (CBOE) 是 世界 上 最 大 的 股票 期 权 交 易 所 。 表 1-2 给 出 英特尔 ( Intel， 股 票 识别 符 
为 INTC) 美 式 股票 期 权 在 2006 年 9 月 12 日 的 收盘 价 。 这 一 表格 取 自 于 CBOE 的 网 页 。 英特尔 公司 股票 
在 2006 年 9 月 12 日 的 收盘 价格 为 19.56 美元 。 期 权 的 执行 价格 分 别 为 15. 00 美元 、17. 50 美元 、20. 00 
美元 、22. 50 美元 和 25. 00 美元 。 表 中 所 示 期 权 到 期 日 期 分 别 为 2006 年 10 月 、2007 年 1 月 和 2007 年 4 
月 ,其 中 10 月 份 期 权 的 到 期 日 为 2006 年 10 月 21 日 ; 1 月 份 期 权 的 到 期 日 为 2007 年 1 月 20 日 ; 4 月 份 
期 权 的 到 期 日 为 2007 年 4 月 21 日。 

表 1-2 说 明了 期 权 的 一 些 性 质 。 当 执行 价格 增 大 时 ， 看涨 期 权 价格 下 降 ， 当 执行 价格 增 大 时 ， 看 跌 
期 权 价格 上 升 。 当 期 权 期 限 增 大 时 ， 这 两 种 期 权 价值 均 会 增 大 。 一 个 执行 价格 为 25 美元 的 看 跌 期 权 应 
该 马上 行使 。 这 时 对 于 不 同期 限 的 期 权 价 格 均 相同 。 第 9 章 将 讨论 期 权 的 性 质 。 


表 1-2 英特尔 股票 期 权 在 2006 年 9 月 12 日 的 价格 ， 股 票 价格 为 19. 56 美元 








执行 价格 看 涨 期 权 看 跌 期 权 
(美元 ) 2006. 10 2007.1 2007.4 2006. 10 2007.1 2007. 4 
15. 00 4. 650 4. 950 5. 150 0. 025 0. 150 0.275 
17. 50 2. 300 25975 3. 150 0. 125 0. 475 0. 725 
20. 00 0. 575 1. 175 1. 650 0. 875 1.375 1.700 
22. 50 0. 075 0. 375 0.725 2. 950 3. 100 3. 300 
25. 00 0. 025 0. 125 0. 275 5. 450 5. 450 5. 450 
资料 来 源 : CBOE. 


假定 某 投资 者 向 其 经 纪 人 发 出 购买 英特尔 股票 10 月 期 权 的 指令 ,期 权 执 行 价格 为 20. 00 美元 ， 经 
纪 人 在 收 到 指令 后 会 向 CBOE 的 某 交 易 员 发 出 购买 指令 。 而 这 一 交易 员 随 即 会 在 CBOE 交易 所 内 寻找 愿 
意 卖 出 执行 价格 为 20. 00 美元 期 权 的 交易 员 ， 期 权 的 成 交 价 会 在 交易 员 之 间 达 成 。 假 如 ， 期 权 价格 正如 
表 1-2 所 示 ， 期 权 的 价格 为 1. 65 美元 ， 这 里 我 们 假定 买 人 卖 出 差价 为 0。 这 一 期 权 价 格 是 指 单位 (也 就 





台 ”这 里 的 术语 欧式 期 权 及 美式 期 权 同 这 些 产 品 的 交易 地 点 及 交易 中 心 无 关 ， 有 些 在 北美 交易 中 心 交 易 的 期 权 是 欧 
式 期 权 。 
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是 能 买 人 一 只 股票 ) 期 权 的 价格 。 在 美国 ， 每 份 股票 期 权 合约 的 规模 为 100 股 ， 因 而 投资 者 必须 通过 经 
纪 人 向 交易 所 注入 165 美元 资金 ， 然 后 交易 所 会 将 此 项 资金 转 给 期 权 的 卖 出 方 。 

在 我 们 的 例子 中 ， 投 资 者 以 165 美元 的 价格 买 人 了 在 将 来 某 时 刻 以 每 股 20. 00 美元 价格 买 人 100 股 
英特尔 股票 的 权力 ， 期 权 的 卖 出 方 会 收入 165 美元 资金 ， 卖 出 方 所 付 的 代价 就 是 当期 权 持 有 人 决定 行使 
权力 时 ， 他 必须 以 每 股 20. 00 美元 的 价格 卖 出 100 股 英特尔 股票 给 期 权 持 有 人 。 如 果 在 2007 年 4 月 21 
日 之 前 ,英特尔 的 股票 不 高 于 22. 50 美元 ， 从 而 期 权 持 有 人 不 会 行使 权力 ， 投 资 者 (期 权 持 有 人 ) 因 此 也 
就 损失 了 165 美元 。 但 是 ， 如 果 英 特 尔 公 司 的 股票 表现 良好 ， 在 期 权 被 行使 时 英特尔 股票 价格 30 美元 ， 
这 时 期 权 持 有 人 能 够 以 每 股 20. 00 美元 的 价格 买 人 每 股 实际 价值 为 30 美元 的 股票 ， 这 会 给 投资 者 带 来 
1000 美元 的 盘 利 ， 将 最 初 的 买 人 期 权 的 费用 考虑 在 内 ， 期 权 持 有 人 实际 僵 利 为 835 美元 。 

男 一 个 可 供 投资 者 选择 的 期 权 是 执行 价格 为 17. 50 美元 的 4 月 份 看 跌 期 权 ， 由 表 1-2 我 们 可 以 计算 
出 购买 此 项 期 权 合约 的 费用 为 100 x0. 725 =72. 50 美元 ， 投 资 者 持 有 一 个 在 2007 年 4 月 21 日 前 以 每 股 
17. 50 美元 的 价格 卖 出 100 股 英特尔 股票 的 权力 ， 如 果 英 特 尔 股票 价格 一 直 高 于 17. 50 美元 ， 期 权 就 不 
可 能 被 行使 ， 这 也 会 给 投资 者 造成 72. 50 美元 的 损失 。 但 是 ， 若 期 权 被 行使 时 股票 价格 为 15 美元 ， 投 
资 者 可 以 通过 以 每 股 17. 50 美元 的 价格 卖 出 实际 价值 只 有 15 美元 的 100 股 英特尔 股票 ， 投 资 者 因此 会 获 
得 250 美元 的 收益 ， 将 最 初 的 期 权 价 格 考 虑 在 内 ， 投 资 者 实际 收益 为 177. 50 美元 。 

CBOE 交易 所 内 交易 的 期 权 为 美式 期 权 ， 但 为 了 便于 讨论 ， 我 们 假设 这 些 期 权 为 欧式 期 权 ， 也 就 是 
假设 这 些 期 权 只 能 在 到 期 日 才能 被 行使 。 将 投资 者 的 盘 利 作为 到 期 时 英特尔 股票 价格 的 函数 ， 我 们 可 以 
在 图 1-3 中 画 出 期 权 的 收益 图 。 


2000 1 斑 利 (美元 ) 2000 ] 丽 利 (美元 ) 









500 500 
股价 (美元 ) 股价 (美元 ) 
0 这 20 30 40 0 10 20 30 40 
-500 4 -500 1 
a) 买 入 100 份 4 月 份 到 期 的 英特尔 股票 b) 买 人 100 份 4 月 份 到 期 的 英特尔 股票 
看 涨 期 权 ， 执 行 价格 为 20 美 元 看 跌 期 权 ， 执 行 价格 为 17.50 美 元 
图 1-3 期 权 收 益 


在 后 面 的 章节 ， 我 们 将 进一步 讨论 期 权 市 场 的 运作 机 制 以 及 交易 员 如 何 对 表 1-2 中 的 期 权 进 行 定 
价 。 我 们 在 这 里 指出 ， 期 权 交 易 有 4 种 形式 : 〈1) 买 人 看 涨 期 权 ; (2) 卖 出 看 涨 期 权 ; (3) 买 入 看 跌 期 
权 ;〈4) 卖 出 看 跌 期 权 。 

期 权 的 买方 被 称 为 长 (多 ) 头寸 ， 期权 的 卖 出 方 被 称 为 短 ( 空 ) 头寸 ， 卖 出 期 权 也 被 称 为 对 期 权 承 


约 ( writing the option) 。 


1.6 交易 员 的 种 类 


期 货 、 远 期 以 及 期 权 市 场 自 创立 以 来 ， 发 展 势头 良好 。 主 要 原因 是 这 些 市 场 可 以 吸引 许多 不 同类 别 
的 交易 员 ， 而 且 具 有 极 强 的 流动 性 。 当 一 个 投资 者 想 进 人 某 交 易 的 一 方 ， 他 会 很 方便 地 找到 想 进 和 交易 
的 另 一 方 的 投资 者 。 

交易 员 可 以 分 为 三 大 类 : 对 冲 者 (hedger)、 投 机 者 (speculator) 以 及 套利 者 (arbitrageur) 。 对 冲 者 采 
用 期 货 、 远 期 和 期 权 合约 来 减少 自身 面临 的 由 于 市 场 变化 而 产生 的 风险 。 投 机 者 利用 这 些 产 品 对 今后 市 
场 变 量 的 走向 下 赌注 。 套 利 者 采用 两 个 或 更 多 相互 抵消 的 交易 来 锁定 僵 利 。 如 业界 事例 1-1 所 示 ， 对 冲 
基金 的 交易 目的 可 能 出 于 以 上 三 个 目的 ， 并 已 经 成 为 入 生产 品 最 大 的 用 户 。 
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第 1 章 导言 
业界 事例 1-1 可 能 高 达 管理 资产 的 19% ~2% 头寸 以 及 标的 股票 的 
对 冲 基金 再 加 上 盈利 的 20%， 等 等 。 短 头寸 ， 并 以 动态 形 
对 冲 基金 现在 已 经 变 得 十 分 式 管理 标的 股票 的 短 
对 冲 基金 在 近年 来 已 经 。 普遍 ， 现 有 的 对 冲 基金 数量 头寸。 
成 为 金融 市 场 的 重要 参与 者 。 在 2004 年 就 已 经 高 达 1 万 亿 。 受 压 ( 高 风险 ) 债券 


对 冲 基 金 与 互惠 基金 类 似 ， 
基金 管理 者 将 客户 的 资金 投 
资 ， 但 是 对 冲 基 金 与 互惠 基 


美元 , “基金 式 基 金 ” (funds of 
funds ) 的 建立 是 对 对 冲 基金 的 
组 合 进行 投资 。 


{distressed securities ) ; 
买 入 濒临 破产 企业 的 
债券 。 


金 的 不 同 之 处 是 对 冲 基金 并 对 冲 基金 经 理 采用 的 投 。 新 兴 市 场 (emerging 
不 需要 在 美国 联邦 投资 法 下 资 策略 常常 包括 利用 衍生 产 markets ): 投资 于 发 
注册 ,这 是 因为 对 冲 基 金 的 。 品 来 设 定投 机 和 套利 头 十 。 展 中 国家 或 新 兴 市 场 
资金 来 自 较为 成 熟 的 客户 ， ”一旦 设 定 这 些 策略 后 ， 对 冲 公司 的 债券 和 股票 ， 
并 且 对 冲 基 金 不 能 进行 公众 基金 投资 经 理 就 要 采取 以 下 或 投资 于 相应 国家 的 
融资 。 互 患 基金 则 受 监管 条 行动 : 国债 。 

约 的 限制 ， 保 证 基金 份额 定 (1) 对 基金 面临 的 风险 进 。 宏观 全 球 投资 ( macro 
价 合理 ， 基 金 份 额 随 时 可 以 行 评估 ， or 四 obal ) : 采用 衍生 
兑现 ， 必 须 公布 投资 策略 ， (2) 确定 哪些 风险 可 以 接 产品 来 对 利率 以 及 汇 
等 等 。 同 时 互惠 基金 不 能 利 受 ， 哪 些 风险 应 该 对 冲 消除 ; 率 的 变化 进行 投资 。 
用 杠杆 效应 ， 基 金 不 能 进行 (3) 设 计 交 易 策 略 ( 通 常 e@ 市 场 中 性 (market 


卖 空 交易 ， 等 等 。 对 冲 基 金 
并 不 受 这 些 条 例 的 制约 ， 从 
而 可 以 采用 较为 复杂 、 与 众 
不 同 并 具有 独到 见解 的 投 次 
策略 。 对 冲 基金 管理 人 的 收 
费 与 对 冲 基金 的 表现 有 关 ， 
一 般 收 费 都 较 高 。 收 费 数量 


会 涉及 衍生 产品 ) 来 对 冲 不 可 
接受 的 风险 。 

以 下 是 对 冲 基金 常常 采 
用 的 交易 策略 : 

。 可 转换 债券 套利 


( convertible arbitrage) : 


进入 可 转换 债券 的 长 


neutral ): 买 入 被 认 
为 低估 的 证 券 ， 并 卖 
出 被 认为 高 估 的 证 
券 。 在 构造 中 使 得 对 
于 市 场 整体 方向 的 风 
险 为 0。 


在 接 下 来 的 几 节 中 ， 我 们 将 更 详细 地 讨论 每 种 类 型 交易 员 的 交易 行为 。 


1.7 对 冲 者 
在 本 节 中 ， 我 们 将 说 明 对 冲 者 如 何 利用 远 期 合约 和 期 权 来 减少 自身 面临 的 风险 。 


1.7. 1 利用 远 期 对 冲 


假定 今天 是 2007 年 7 月 20 日 ， 一 家 美国 的 进口 公司 ImportCo 得 知 在 2007 年 10 月 20 日 将 向 一 家 英 
国 供应 商 支 付 1000 万 英镑 。 表 1-1 列 出 了 金融 机 构 关于 美元 /英镑 汇率 的 报价 。ImportCo 可 以 采用 从 金 
融 机 构 买 人 3 个 月 期 限 、 汇 率 为 2. 0531 的 英镑 远 期 合约 来 对 冲 其 外 汇 风险 。 这 样 做 的 实际 效果 是 向 其 
英国 供应 商 支 付 的 美元 数量 为 20 531 000。 

接 下 来 我 们 考虑 另 一 家 美国 出 口 公司 ExportCo。 该 公司 向 英国 出 口 商品 。 在 2007 年 6 月 20 日 已 知 
公司 在 3 个 月 后 将 收入 3000 万 英镑 。ExporiCo 可 以 在 3 个 月 远 期 合约 中 以 2.0526 的 价格 卖 出 3000 万 英 
镑 。 这 样 做 的 实际 效果 是 卖 出 英镑 而 收入 美元 的 数量 为 61 578 000 美元 。 . 

注意 ,一 个 公司 选择 不 对 冲 可 能 会 比 选择 对 冲 的 盔 利 效果 更 好 。 考 虑 ImportCo 公司 。 如 果 汇 率 在 10 
月 20 日 为 1. 9000， 如 果 公 司 没有 选择 对 冲 ， 这 时 公司 对 于 1000 万 英镑 只 需 支 付 19 000 000 美元 , 这 一 
数量 小 于 20 531 000 美元 。 但 如 果 汇 率 变 为 2. 1 时 ，1000 万 英镑 值 21 000 000 美元 ， 这 时 公司 会 希望 自 


en0D0DDD www book118. con 





已 进行 了 对 冲 ! ExportCo 的 情形 与 以 上 刚好 相反 。 如 果 汇 率 为 10 月 份 低 于 2. 0526， 那 么 公司 会 希望 进 
行 对 冲 ; 如 果 汇 率 高 于 2. 0526， 公 司 希 望 自己 没有 对 冲 。 

这 一 例子 说 明了 对 冲 的 一 个 关键 性 质 。 对 冲 可 以 减少 风险 ,但 对 冲 后 的 实际 结果 ( 以 角 利 来 衡量 ) 并 
不 一 定 比 不 对 冲 的 实际 效果 更 好 。 


1.7.2 采用 期 权 对 冲 


期 权 也 可 以 用 于 对 冲 。 例 1-2 考虑 了 某 投资 者 在 某 年 的 5 月 份 拥有 1000 股 微软 股票 的 情形 。 股 票 价 
格 为 每 股 28 美元 。 投 资 者 十 分 担心 今后 2 个 月 股票 下 跌 ， 他 想 买 人 期 权 保 护 。 投 资 者 可 以 在 CBOT 买 人 
10 份 7 月 10 日 到 期 的 微软 股票 看 跌 期 权 合 约 ， 期 权 的 执行 价格 为 27. 50 美元 。 持 有 这 一 期 权 可 使 得 投 
资 者 以 27.5 美元 的 价格 卖 出 1000 只 股票 。 如 果 期 权 报 价 为 1 美元 ， 每 份 期 权 的 费用 为 100 x1 =100 美 
元 ， 对 冲 的 整体 费用 为 10 x 100 = 1000 美元 。 

这 一 策略 的 费用 为 1000 美元 ， 它 可 以 保证 卖 出 股票 的 价格 在 期 权 期 限 内 至 少 为 27. 50 美元 。 如 果 
市 场 价 格 低 于 27. 50 美元 ,投资 者 行使 期 权 ， 因 此 持 有 股票 而 收入 27 500 美元 。 将 期 权 费 用 考虑 在 内 ， 
实际 收入 26 500 美元 。 如 果 股 票 价格 高 于 27. 50 美元 ， 期 权 不 会 被 行使 ,这 时 期 权 到 期 价值 为 0。 但 是 
拥有 股票 的 实际 收入 总 是 高 于 27 500 美元 (将 期 权 费 用 考虑 在 内 ， 实 际 收 入 高 于 26 500 美元 )。 图 1-4 显 
示 了 交易 组 合 的 净值 (考虑 期 权 费 用 以 后 ) 与 2 个 月 时 微软 股价 的 函数 关系 图 形 。 虚 线 显示 没有 对 冲 时 的 
交易 组 合 的 价值 。 

40 000 


期 权 、 期 货 及 其 他 衍生 产品 





















头寸 价值 (美元 ) 








35 000 


30 000 


一 对 冲 
~-- 无 对 冲 


25 000 


, 股价 (美元 ) 
20 000 六 


20 25 30 35 40 
图 1-4 微软 证 券 组 合 在 对 冲 以 及 不 对 冲 的 情形 下 两 个 月 时 的 价值 


1.7.3 比较 


采用 期 货 对 冲 与 采用 期 权 对 冲 有 一 个 关键 性 差别 。 以 期 货 合 约 来 中 和 风险 的 形式 是 通过 设 定 买 人 和 
卖 出 标的 资产 的 价格 来 对 冲 。 与 之 相反 ， 期 权 产品 提供 了 价格 保险 ， 这 些 产品 对 投资 者 所 面临 的 未 来 市 
场 不 利 的 价格 变化 提供 保护 ， 同 时 又 允许 投资 者 在 价格 向 有 利 方面 变化 时 而 胜利 。 与 期 货 不 同 ， 拥 有 期 
权 在 最 初 必须 付费 。 


1.8 投机 者 


我 们 接 下 来 考虑 投机 者 如 何 利用 期 货 和 期 权 来 投机 。 对 冲 者 是 想 避 免 面 对 将 来 资产 不 利 价格 波动 的 
风险 暴露 ， 而 投机 者 建立 头寸 则 在 获取 利益 。 投 机 者 的 交易 或 者 对 资产 的 上 涨 进行 下 注 ， 或 者 对 资产 的 
下 跌 进 行 下 注 。 
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1.8.1 采用 期 货 投机 

考虑 在 2 月 份 一 个 美国 的 投机 者 ， 他 认为 英镑 对 于 美元 在 今后 两 个 月 会 升值 。 投 机 者 的 一 种 做 法 是 
在 即 期 市 场 买 人 250 000 英镑 ,然后 他 希望 在 今后 以 更 高 的 价格 卖 出 这 些 英镑 ( 买 人 的 英镑 被 存 人 产生 利 
息 的 账户 之 中 ) 。 另 外 一 种 做 法 是 进入 CME 的 4 月 份 合约 的 长 头寸 (每 一 个 合约 是 一 份 买 人 62 500 英镑 
的 合约 ) 。 表 1-3 是 对 于 以 上 两 种 策略 的 总 结 ， 其 中 当前 汇率 为 2. 0470( 美 元 /英镑 ) 以 及 4 月 份 期 货 价 格 
为 2. 0410。 如 果 汇 率 在 4 月 份 时 为 2. 1000， 采 用 期 货 的 做 法 可 以 使 投机 者 副 利 为 (2. 1000 - 2. 0410) x 
250 000 = 14 750 美元 。 而 在 采用 即 期 汇率 的 做 法 中 ， 投 机 者 以 2. 0470 的 价格 在 2 月 份 买 入 250 000 英 
镑 ， 并 以 2. 1000 的 价格 在 4 月 份 将 英镑 卖 出 ， 其 琢 利 为 (2. 1000 -2. 0470) x 250 000 = 13 250 美元 。 如 果 
汇率 跌 至 2.0000， 期 货 带 来 损失 为 (2.0470 -2. 0000) x250 000 = 10 250 美元 ， 而 采用 即 期 产品 做 法 的 损 
失 为 (2. 0410 - 2. 0000) =11 750 美元 。 以 上 两 种 做 法 所 产生 的 一 利 和 亏损 稍 有 差别 ， 在 这 些 计算 中 没有 
考虑 利息 收入 和 支出 。 











表 1-3 采用 即 期 和 期 货 合 约 进 行 投 机 (单位 : 美元 ) 
2 月 份 交 易 
买 人 250 000 英镑 即 期 价格 =2. 0470 买 人 4 份 期 货 合约 期 货 价 格 =2. 0410 
投资 511750 20 000 
当 4 月 的 即 期 价格 =2. 1000 时 的 恤 利 13 250 14750 
当 4 月 的 即 期 价格 =2.0000 时 的 至 利 —11750 -10250 


以 上 两 种 做 法 的 差别 是 什么 呢 ? 第 一 种 做 法 需要 最 初 的 511 750 美元 ( =250 000 x 2. 0470 ) 的 投资 。 
与 之 相 比 ， 第 二 种 做 法 只 需要 将 少量 资金 存 人 保证 金 账户 。 在 第 2 章 中 ， 我 们 将 解释 保证 金 账户 的 运作 
过 程 。 在 表 1-3 中 ， 最 初 的 保证 金 要 求 为 每 个 合同 5000 美元 ， 整 体 保 证 金 为 20 000 美元 ， 实 际 中 的 保证 
金 可 能 会 更 少 。 期 货 市 场 可 以 使 投机 者 取得 杠杆 效应 ， 即 投资 者 只 需要 一 个 少量 的 初始 资金 ， 就 可 以 得 
到 一 个 很 大 的 投机 头寸 。 


1. 8.2 采用 期 权 投机 


期 权 可 用 来 投机 。 假 定 现 在 是 10 月 ， 一 个 投机 者 认为 亚马逊 (Amazon. com) 的 股票 在 今后 2 个 月 要 
涨 价 。 股 票 的 当前 价格 为 20 美元 ， 一 个 期 权 的 执行 价格 为 22. 50 美元 ， 期 限 为 2 个 月 的 看 涨 期 权 的 当前 
价格 为 1 美元 。 

表 1-4 说 明了 投资 者 可 以 选择 的 两 种 投资 方式 。 一 种 方式 是 买 人 100 只 股票 。 另 外 一 种 方式 是 买 人 
2000 份 看 涨 期 权 ( 即 20 份 合 约 ) 。 假 定投 资 者 的 猜测 正确 ， 亚 马 逊 股票 在 12 月 时 上 涨 到 27 美元。 第 一 
种 投资 方法 带 来 便利 为 





100 x (27 -20) =700 美元 


表 1-4 将 2000 美元 投资 于 亚马逊 股票 的 两 种 不 同 投资 策略 的 和 盈亏 比较 








(单位 : 美元 ) 
12 月 的 股票 价格 
投资 策略 15 27 
买 人 100 只 股票 500 700 
买 人 2000 份 看 涨 期 权 2000 7000 


但 这 时 第 二 种 方法 至 利 会 更 高 。 一 个 执行 价格 为 22. 50 美元 的 看 涨 期 权 的 收益 为 4. 50 美元 ， 因 为 
持 有 这 一 期 权 投 资 者 可 以 用 22. 50 美元 买 人 价值 为 27 美元 的 产品 。 在 第 2 种 策略 下 ， 持 有 2000 份 期 权 
的 整体 收益 为 
2000 x4. 50 = 9000 美元 
将 最 初 的 费用 扣除 ， 期 权 投 资 整体 收益 为 
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10 | 期 权 、 期 货 及 其 他 衍生 产品 


9000 - 2000 =7000 美元 
因此 买 和 期 权 投资 策略 的 一 利 是 买 和 人 股票 伍 利 的 10 倍 。 
期 权 策略 也 会 触发 更 大 的 损失 。 假 定 股 票 价格 在 12 月 份 降 至 15 美元 。 买 人 股票 投资 策略 的 损失 为 
100 x (20 -15) =500 美元 
因为 期 权 在 到 期 时 价值 为 0， 期 权 策略 的 损失 为 2000 美元 ， 这 等 于 最 初 付出 的 期 权 的 费用 。 图 1-5 显示 
了 两 个 交易 策略 的 收益 与 股票 价格 的 函数 关系 图 形 。 


10 000 三 有利 ( 美 元 ) 








30 
股价 (美元 ) 


图 1-5 对 于 亚 马 撑 股票 的 两 种 投机 策略 的 僵 亏 


与 期 货 类 似 ， 期 权 也 会 给 投资 者 提供 杠杆 效应 。 对 于 一 个 给 定 的 投资 ， 期 权 会 放大 其 最 终 的 效果 。 
好 的 收益 会 更 好 ， 坏 的 收益 可 能 会 使 投资 者 丧失 全 部 投资 。 


1.8.3 比较 


对 于 投机 者 所 取得 的 杠杆 效应 而 言 ， 期 货 和 期 权 比 较 相 似 。 但 是 ， 这 两 种 产品 有 一 个 重要 区 别 。 投 
机 者 采用 期 货 时 ， 洲 在 的 损失 以 及 收益 都 很 大 。 但 采用 期 权 产品 时 ， 不 管 市 场 有 多 人 么 糟糕 ， 投 机 者 的 损 
失 不 会 超过 其 所 付 的 期 权 费 用 。 


1.9 套利 者 


套利 者 是 期 货 、 远 期 以 及 期 权 市 场 的 第 三 类 重要 的 参与 者 。 套 利 包括 同时 进入 两 种 或 更 多 的 交易 来 
锁定 无 风险 全 利 。 在 后 面 的 章节 中 ， 我 们 将 会 论述 当 某 一 个 资产 期 货 价 格 偏离 其 即 期 市 场 价格 时 ， 套 利 
机 会 如 何 产生 。 我 们 也 将 检验 如 何在 期 权 市 场 中 应 用 套利 。 在 这 一 节 ， 我 们 用 一 个 简单 的 例子 来 说 明 套 
利 的 概念 。 

我 们 考虑 在 纽约 交易 所 (NYSE，www. nyse. com ) 和 伦敦 股票 交易 所 ( London Stock Exchange，, 
www. stockex. co. uk ) 均 有 交易 的 某 股票 。 假 定 这 一 股票 在 纽约 的 价格 为 200 美元 ， 辐 时 在 伦敦 的 价格 为 
100 英镑 ， 相 应 的 汇率 为 每 英镑 2. 0300 美元 。 一 个 套利 者 可 以 在 纽约 买 人 股票 并 在 伦敦 将 股票 卖 出 ， 其 
无 风险 倒 利 

100 x [ (2.03 x 100) ~200] 
即 300 美元 ,计算 中 忽略 了 交易 费用 。 交 易 费 用 的 在 在 可 能 会 消除 小 投资 者 的 盈利 。 但 是 ， 大 的 投资 银 
行 在 股票 市 场 以 及 外 汇市 场 的 交易 费用 都 很 低 。 投 资 银行 会 发 现 这 一 套利 机 会 很 诱 人 ， 他 们 会 竭尽 全 力 
从 中 获 利 。 

以 上 描述 的 套利 机 会 不 会 持续 太 久 。 随 着 套利 者 在 纽约 买 和 股票， 供需 关系 会 使 股票 的 美元 价格 上 
涨 。 类 似 地 ， 随 着 套利 者 在 伦敦 卖 出 股票 ， 供 需 关 系 会 使 股票 的 英镑 价格 下 跌 。 市 场 会 很 快 使 得 两 个 价 
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格 在 当前 汇率 下 趋向 于 平衡 。 事 实 上 ， 套 利 者 对 于 套利 的 急切 渴望 使 得 股票 的 美元 价格 以 及 英镑 价格 在 
最 初 就 不 可 能 存在 如 此 严重 的 失 衔 。 依 此 类 推 ， 我 们 可 以 说 ， 正 是 由 于 套利 者 的 存在 ， 使 得 实际 中 大 多 
数 金融 市 场 的 报价 中 只 会 存在 很 小 的 套利 机 会 。 在 本 书 中 ,大 多 数 关 于 期 货 、 远 期 和 期 权 价格 的 讨论 都 
是 建立 在 无 套利 机 会 的 假设 之 下 。 


1.10 危害 


衍生 产品 变化 莫 测 ， 它 们 可 以 用 来 对 冲 风 险 也 可 以 用 于 投机 和 套利 (对 冲 可 以 减少 风险 ; 投机 通 
常 要 承担 风险 ; 套利 通常 是 通过 进入 两 种 交易 或 更 多 交易 来 锁定 盈利) 。 产 品 的 多 变性 会 带 来 危害 ， 
有 时 一 些 被 指定 只 能 做 对 冲 或 套利 的 交易 员 会 在 自觉 或 不 自觉 中 成 为 市 场 投机 者 ， 而 投机 的 后 果 有 时 是 
灾难 性 的 ， 巴 林 银 行 ( Barings Bank ) 的 尼克 “ 利 森 ( Nick Leeson) 给 我 们 提供 了 典型 的 反面 教材 ( 见 业界 事 
例 1-2)9。 


”业界 事例 1-2 
巴林 银行 的 灾难 


衍生 产品 变化 莫 测 ， 他 
们 可 以 用 于 对 冲 风险 也 可 以 
用 于 投机 和 套利 ， 有 时 某 些 
被 指定 只 能 做 对 冲 或 套利 的 
交易 员 会 在 自觉 或 不 自觉 中 
成 为 市 场 投 机 者 ， 这 正 是 公 
司 在 交易 衍生 产品 时 所 面临 
的 挑战 之 一 。 


宁 银 行 派 往 新 加 坡 分 行 的 一 


名 雇员 。 利 森 的 职责 是 在 大 
版 交易 所 与 新 加 坡 交易 所 之 
间 识 别 日 经 225 ( Nikkei 225 ) 
期 货 指数 的 套利 机 会 ， 而 在 
交易 过 程 中 ,， 利 森 由 一 个 套 
利 者 变 成 了 一 个 投机 者 ， 而 
他 的 转变 并 没有 引起 巴林 银 
行 总 行 管理 人 员 的 注意 ， 利 
森 的 投机 交易 带 来 了 损失 ， 
但 他 能 找到 办 法 将 损失 掩盖 。 


回 损失 ， 但 他 的 努力 适 得 其 


反 ,， 最 后 利 森 的 总 损失 接近 
10 亿美 元 ， 这 一 损失 造成 了 
一 个 存在 了 近 200 年 的 银行 
破产 。 

在 巴林 银行 的 灾难 中 ， 
我 们 可 以 吸取 一 个 重要 的 教 
训 是 : 在 交易 行为 中 金融 或 
非 金融 机 构 一 定 要 给 交易 员 
定义 一 个 清楚 的 限额 ， 对 限 


额 要 进行 谨慎 地 检测 并 保证 


尼克 ， 利 森 是 1995 年 巴 交易 员 遵 守 限额 。 


后 来 他 下 更 大 的 赌注 试图 挽 


要 想 避 免 类 似 巴 林 银 行 的 错误 ,金融 或 非 金融 机 构 一 定 要 控制 其 衍生 产品 的 交易 。 衍 生产 品 一 定 要 
用 于 正确 的 目的 ， 在 交易 中 必须 建立 风险 额度 ， 银 行 必须 监控 交易 员 的 交易 以 保证 交易 额度 制度 的 贯彻 
执行 。 


























在 过 去 的 30 年 中 ， 人 衍生 产品 的 迅猛 发 展 成 为 金融 市 场 中 最 令 人 鼓舞 的 进展 之 一 。 在 许多 情形 下 ， 
对 冲 者 和 投机 者 发 现 交易 衍生 产品 比 交 易 资产 本 身 更 为 方便 。 有 些 衍生 产品 在 交易 所 进行 交易 ， 有 些 衍 
生产 品 是 在 金融 机 构 、 基 金 经 理 和 企业 的 资金 部 之 间 的 场 外 市 场 交 易 ， 还 有 一 些 衍 生产 品 被 虚 人 债券 或 
股权 之 中 。 本 书 的 县 的 是 为 了 给 出 一 个 对 衍生 产品 定价 的 统一 的 框架 ， 而 不 是 仅仅 只 对 期 权 和 期 货 进 行 
定价 。 

本 章 我 们 初步 了 解 了 远 期 、 期 货 以 及 期 权 合 约 。 远 期 和 期 货 是 在 将 来 某 一 时 刻 以 某 一 价格 买 人 或 卖 
出 一 项 特定 资产 的 合约 。 期 货 合 约 在 交易 所 市 场 交 易 ; 远 期 合约 在 场 外 市 场 交 易 。 期 权 有 两 种 类 型 : 看 
涨 期 权 和 看 跌 期 权 。 看 涨 期 权 的 持 有 者 有 权 在 将 来 某 一 约定 时 间 以 某 一 约定 价格 买 人 某 种 资产 ; 看 跌 期 
权 的 持 有 者 有 权 在 将 来 某 一 约定 时 间 以 某 一 约定 价格 卖 出 某 种 资产 。 期 权 在 交易 所 市 场 以 及 场 外 市 场 均 
有 交易 Q 

期 货 、 远 期 和 期 权 合约 均 是 金融 市 场 很 成 功 的 创新 。 在 市 场 上 有 三 类 投资 者 : 对 冲 者 、 投 机 者 和 套 














日 电影 (无赖 交易 员 》( Rowuge Trader) 戏 剧 化 地 描述 了 巴林 银行 破产 过 程 。 
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利 者 。 对 冲 者 面临 资产 价格 风险 ， 他 们 采用 期 货 、 远 期 以 及 期 权 产品 来 降低 或 消除 风险 。 投 机 者 则 是 对 
今后 的 价格 变动 进行 下 注 ， 期 货 、 远 期 以 及 期 权 产 品 可 以 给 他 们 提供 更 强 的 杠杆 效应 ; 也 就 是 说 ， 这 类 
合约 可 以 增加 投机 者 在 投资 中 潜在 的 损失 以 及 收益 。 套 利 者 试图 从 两 种 不 同市 场 价格 的 失衡 中 盈利 。 例 
如 ， 当 套利 者 发 行 期 货 价格 和 即 期 价格 存在 一 种 失衡 时 ， 他 们 会 同时 进行 两 个 市 场 中 相互 抵消 的 交易 来 
锁定 一 利 。 | 
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1.1 解释 期 货 长 头寸 与 短 头寸 的 区 别 。 

1.2 仔细 解释 (a) 对 冲 、(b) 投 机 和 (ec) 套 利之 间 的 区 别 。 

1.3 解释 以 下 交易 的 不 同 之 处 : (a) 当期 货 价 格 为 50 美元 时 ， 进 入 期 货 的 长 头寸 。(b) 进入 一 个 执行 价 
格 为 50 美元 的 看 涨 期 权 的 长 头寸。 

1.4 ”仔细 解释 卖 出 一 个 看 涨 期 权 与 买 人 一 个 看 跌 期 权 的 差别 。 

1.5 一 个 投资 者 进入 了 一 个 远 期 合约 的 短 头 寸 ， 在 该 合约 中 投资 者 能 够 以 1.9000 的 汇率 (美元 /英镑 ) 
卖 出 100 000 英镑 。 当 远 期 合约 到 期 时 的 汇率 为 以 下 数值 时 (a)1. 89，(b)1. 92 ， 投 资 的 损益 分 别 为 
多 少 ? : 

1.6 菜 交 易 员 作 为 棉花 远 期 合约 的 短 头 寸 方 同意 在 将 来 某 时 刻 以 每 磅 50 美 分 价格 卖 出 棉花 。 合 约 面值 
为 50 000 磅 棉花 。 当 合约 结束 时 棉花 的 价格 分 别 为 (a) 每 磅 48. 20 美 分 ，(b) 每 磅 51. 30 美 分 ， 对 
应 以 上 价格 交易 员 的 僵 亏 为 多 少 ? 

1.7 假定 你 卖 出 了 一 个 看 跌 期 权 ， 执 行 价格 为 40 美元 ， 期 限 为 3 个 月 ， 股 票 的 当前 价格 为 41 美元 , 一 
个 看 跌 期 权 合 约 的 规模 是 100 只 股票 。 进 入 这 一 合约 ， 你 做 出 了 什么 承诺 。 你 的 损益 将 是 什么 ? 

1.8 场 外 交易 市 场 和 交易 所 交易 市 场 的 区 别 是 什么 ? 场 外 交易 市 场 的 造 市 商 给 出 的 卖 出 - 买 人 差价 是 
什么 ? 

1.9 ”你 认为 某 股票 价 格 将 要 上 升 ， 股 票 的 当前 价格 为 29 美元 ，3 个 月 期 限 ， 执 行 价格 为 30 美元 的 看 涨 
期 权 价格 为 2. 9 美元 ， 你 总 共有 资金 5800 美元 。 说 明 两 种 投资 模式 ， 并 简要 说 明 一 下 两 种 模式 的 
优 缺 点 。 

1.10 ”假如 你 拥有 5000 只 股票 ， 每 股价 格 为 25 美元 。 你 如 何 采 用 一 个 看 跌 期 权 而 使 得 在 将 来 4 个 月 内 

你 的 投资 价值 得 到 保护 ? 

股票 在 最 初 发 行 时 会 给 公司 提供 资金 ， 对 期 权 来 讲 这 种 说 法 是 否 正确 ? 试 讨论 。 

解释 为 什么 期 货 合约 既 可 以 用 于 投机 也 可 以 用 于 对 冲 。 

假如 一 个 在 3 月 份 到 期 的 看 涨 期 权 价格 为 2.5 美元 ， 期 权 执行 价格 为 50 美元。 假设 期 权 一 直 被 持 

有 至 到 期 日 ， 在 什么 情形 下 期 权 持 有 人 会 僵 利 ? 在 什么 情形 下 持 有 人 会 行使 期 权 ? 画 出 期 权 长 头 

寸 的 一 利 与 期 权 到 期 时 的 股票 价格 关系 图 。 

1.14 ”假如 一 个 在 6 月 份 到 期 ,执行 价格 为 60 美元 的 看 跌 期 权 价格 为 4 美元。 假设 期 权 被 一 直 持 有 至 到 
期 日 。 在 什么 情形 下 期 权 的 卖 出 方 会 便利 ， 在 什么 情形 下 期 权 会 得 到 行使 ? 画 出 一 个 期 权 短 头 十 
在 到 期 时 的 收益 与 股票 价格 之 间 的 关系 图 。 

1.15 ”现在 是 5 月 份 ， 一 个 交易 员 卖 出 了 一 个 9 月 份 到 期 的 看 涨 期 权 ， 其 执行 价格 为 20 美元 。 股 票 价格 
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为 18 美元 ， 期 权 价格 为 2 美元 。 如 果 期 权 一 直 被 持 有 到 9 月 份 ， 那 时 股票 价格 为 25 美元 ， 讨 论 
投资 者 的 现金 流 状 况 。 

一 个 交易 员 卖 出 了 12 月 到 期 的 看 跌 期 权 ， 其 执行 价格 为 30 美元 。 期 权 价格 为 4 美元 。 在 什么 情 
况 下 交易 员 会 有 收益 ? 

一 家 公司 在 今后 4 月 时 将 收入 一 定数 量 的 外 币 。 哪 种 期 权 可 以 作为 合适 的 对 冲 产品 ? 

一 家 美国 公司 得 知 在 将 来 的 6 个 月 要 支付 100 万 加 元 。 解 释 如 何 采用 (a) 远 期 以 及 (b) 期 权 产 品 来 
对 冲 汇率 风险 。 

一 个 交易 员 进 和 一 个 面值 为 1 亿 日 元 期 货 的 短 头 寸 。 远 期 利率 为 0. 0080( 美元 /日 元 ) ， 在 合约 到 
期 时 ， 汇 率 为 以 下 情形 时 ， 交 易 员 的 损益 是 什么 ? (a)0. 0074，(b)0. 0091 。 

CBOT 提供 关于 长 期 国债 的 期 货 。 描 述 一 下 投资 者 应 用 这 些 合约 的 方式 。 

“期 权 和 期 货 是 零 和 博 弈 ( zero-sum game) ”。 你 如 何 理解 这 句 话 ? 

描述 以 下 交易 组 合 的 每 利 情况 : 一 个 关于 某 资产 的 远 期 合约 的 长 头 士 和 一 个 关于 同一 资产 的 并 且 
期 限 与 远 期 合约 期 限 相 同 的 欧式 看 跌 期 权 长 头寸 的 组 合 ， 其 中 执行 价格 等 于 交易 组 合 的 设 定时 资 
产 的 远 期 价格 。 

在 20 世纪 80 年 代 ， 信 孚 银行 (Bankers Trust) 开发 了 一 种 指数 货币 期 权 债券 (Index Currency Option 
Notes，ICON) 。 债 券 持 有 人 在 到 期 时 收 到 的 收益 与 汇率 有 关 ， 信 孚 银行 某 交 易 对 手 是 日 本 长 期 信 
用 银行 (Long Term Credit Bank of Japan) ， 在 ICON 中 约定 ， 如 果 在 到 期 (1995 年 ) 日 如 果 汇 率 高 于 
169(YEN/USD) ， 债 券 持 有 人 会 收 到 1000 美元 。 而 到 期 日 的 汇率 低 于 169( YENAUSD) 时 ,债券 持 
有 人 的 收益 为 














1000 - max[ 0,1000( 1 -1)] 


当 到 期 日 的 汇率 低 于 84.5 时 ,债券 持 有 人 收益 为 零 。 证 明 ICON 是 一 个 简单 债券 与 两 个 期 权 的 
组 合 。 

一 家 公司 在 2008 年 7 月 1 日 得 知 在 2009 年 9 月 1 日 要 买 人 1000 万 日 元 。 在 2008 年 9 月 1 日 ， 公 
司 进入 一 个 在 2009 年 1 月 1 日 到 期 的 远 期 合约 ， 描 述 这 一 交易 策略 的 收益 。 

假如 USD/GBP 即 期 和 远 期 汇率 如 表 1-5 所 示 。 














表 1-5 
即 期 2. 0080 
90 天 远 期 2.0056 
180 天 远 期 2.0018 


当 (a) 和 (b) 两 种 情形 同时 出 现 会 给 套利 者 创造 什么 样 的 机 会 。 
(a)180 天 期 ,执行 价格 为 1.97(USD/GBP) 的 欧式 期 权 价 为 2 美 分 ; 
(b)90 天 期 ,执行 价格 为 2.04(USD/GBP) 的 欧式 期 权 价格 为 2 美 分 。 


个 作业 本 








当前 黄金 市 价 为 每 八 司 600 美元 ， 一 个 一 年 期 的 远 期 合约 的 执行 价格 为 800 美元 ， 一 个 套利 者 能 
够 以 每 年 10% 的 利息 借入 资金 ， 套 利 者 应 该 如 何 做 才能 达到 套利 目的 ? 这 里 我 们 假设 黄金 存储 费 
为 0， 同 时 黄金 不 会 带 来 任何 利息 收入 。 

股票 的 当前 价格 为 94 美元 ， 同 时 3 个 月 期 ， 执 行 价格 为 95 美元 的 欧式 期 权 价格 为 4. 70 美元 , 一 
个 投资 者 认为 股票 价格 会 上 涨 ， 但 他 并 不 知道 是 否 应 买 人 100 只 股票 或 者 洋人 2000 个 (相当 于 20 
份 合约 ) 期 权 ， 这 两 种 投资 所 需 资 金 均 为 9400 美元 。 在 此 你 会 给 出 什么 桩 的 建议 ? 股票 价位 涨 到 
什么 样 的 水 平 会 使 得 期 权 投资 一 利 更 好 ? 

在 2006 年 9 月 12 日 , 一 个 投资 者 拥有 100 股 英特尔 股票 。 如 表 1-2 所 示 ， 股 票 价格 为 19.56 美 
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1.32 
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元 ， 一 个 工 月 份 到 期 ， 执 行 价格 为 17. 50 美元 的 期 权 价格 为 0.475 美元 。 该 投资 者 试图 比较 两 种 
投资 方法 控制 价格 下 跌 风 险 的 效果 。 第 一 种 方法 包括 飞人 1 月 份 的 看 跌 期 权 ， 执行 价 格 为 17. 50 
美元 。 第 二 种 方法 包括 通知 经 纪 人 当 英 特 尔 股票 下 跌 到 17. 50 美元 时 ， 马 上 卖 出 100 只 股票 。 讨 
论 以 上 两 种 方法 的 优 缺 点 。 

一 个 由 标准 石油 公司 (Standard 0il) 发 行 的 债券 形式 如 下 : 债券 持 有 人 不 会 收 到 通常 的 券 息 ， 但 在 
债券 到 期 时 公司 会 给 债券 持 有 人 偿还 1000 美元 本 金 并 付 加 原油 价格 在 债券 持 有 期 内 的 增值 ， 这 
一 增值 等 于 170 乘 以 在 到 期 时 原油 价格 高 于 25 美元 的 差额 ， 增 值 的 最 大 限额 为 2550 美元 (这 价 
格 对 应 每 桶 40 美元 ) 。 说 明 这 一 债券 由 一 个 简单 债券 ， 一 个 执行 价格 为 25 美元 的 看 涨 期 权 长 头 
二 和 一 个 执行 价格 为 40 美元 的 着 跌 期 权 短 头寸 组 合 而 成 。 

对 应 于 表 1-1 的 情形 ， 一 个 资金 部 主管 说 :“ 在 6 个 月 时 ， 我 需要 卖 出 100 万 英镑 。 如 果 汇 率 小 于 
2. 02， 我 希望 你 给 我 的 汇率 为 2. 02; 如 果 汇 率 大 于 2. 09 时 ， 我 将 接受 2. 09 的 汇率 ; 如 果 汇 率 介 
于 2.02 和 2. 09 之 间 ， 我 将 利用 市 场 汇 率 卖 出 英镑 。 你 将 如 何 利用 期 权 来 满足 该 资金 部 主管 的 
要 求 。 
描述 如 何 采用 外 汇 期 权 来 对 于 1.7 节 的 情形 进行 对 冲 ， 以 保证 (a) ImportCo 可 以 锁定 外 汇 利率 不 
会 小 于 2.0700。(b) ExportCo 公司 的 汇率 至 少 为 2 0400。 利 用 DerivaGem 来 计算 建立 每 种 情形 建 
立 对 冲 策略 的 所 需 费用 ， 假 定 汇 率 的 波动 率 为 每 年 12% ， 美 国 的 利率 为 5% ,英国 的 利率 为 
5. 7% ， 当 前 的 汇率 等 于 表 1-1 所 给 出 的 买 入 汇率 和 卖 出 汇率 的 平均 值 。 

个 交易 员 买 人 了 一 个 欧式 看 涨 期 权 ， 同 时 又 卖 出 了 一 个 欧式 看 跌 期 权 。 期 权 具 有 同样 的 标的 资 
产 、 执 行 价 格 及 期 限 。 讨 论 交 易 员 的 头寸 。 在 什么 情况 下 看 涨 期 权 价格 等 于 看 跌 期 权 价 格 ? 
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期 货 市 场 的 运作 机 制 


在 第 1 章 我 们 曾 指出 ， 期 货 与 远 期 合约 均 是 在 将 来 某 时 刻 以 既定 价格 卖 出 或 买 人 某 资 产 的 协议 。 期 
货 合 约 交 易 是 在 有 组 织 的 交易 所 中 进行 的 ， 而 且 合约 由 交易 所 统一 标准 化 。 与 之 相反 ， 远 期 合约 是 金融 
机 构 之 间或 金融 机 构 与 其 客户 之 间 私 下 达成 的 协议 。 

本 章 将 详细 介绍 期 货 市 场 的 具体 运作 机 制 。 我 们 将 讨论 合约 条 款 的 约定 、 保 证 金 账户 的 运作 、 交 易 
所 的 组 织 结构 、 市 场 监管 规则 、 期 货 报 价 方式 及 期 货 的 财会 和 税务 处 理 等 内 容 。 我 们 还 将 讨论 期 货 与 远 
期 合约 的 不 同 之 处 ， 并 解释 造成 这 两 类 合约 所 实现 的 收益 不 同 的 原因 。 


2. 1 背景 知识 


在 第 1 章 我 们 看 到 ， 期 货 合 约 在 世界 各 地 交易 活跃 。 美 国 最 大 的 两 家 期 货 交 易 所 为 芝加哥 交易 所 和 
芝加哥 商品 交易 所 (在 2007 年 7 月 ， 这 两 家 交易 所 终于 达成 了 合并 的 协议 ) 。 欧 洲 最 大 的 两 家 交易 所 为 
Euronext( www. euronext. com) 和 Eurex( www. eurexchange. com ) 。 在 2006 年 ，Euronext 与 纽约 股票 交易 所 
达成 了 合并 的 协议 。Eurex 是 由 德国 交易 所 (Deutsche Birse) 和 瑞士 交易 所 (Swiss Exchange) 共 同 拥有 。 世 
界 上 其 他 较 大 规模 的 交易 所 包括 位 于 圣保罗 的 巴西 商品 和 期 货 交 易 所 ( Bolsa de Mercadorias & Futuros， 
www, bmf com. br) ， 东 京 国 际 金 融 期 货 交 易 所 (Tokyo International Financial Futures Exchange， 
www. tiffe. or. jp) ， 新 加 坡 国 际 货币 交易 所 (Singapore International Monetary Exchange，www. sgx. com) 和 悉 
尼 期 货 交 易 所 (Sydney Futures Exchange，www. sfe. com. au) 。 本 书 的 附录 了 比较 详细 地 列举 了 世界 各 地 的 
交易 所 。 

我 们 接 下 来 以 芝 加 琳 交 易 所 的 玉米 期 货 为 例 来 说 明 期 货 的 来 历 。 假 定 现 在 是 3 月 5 日 ， 一 个 纽约 的 
投资 者 指示 他 的 经 纪 人 买 人 5000 蒲式耳 玉米 ， 资 产 交割 时 间 在 7 月 份 ， 经 纪 人 会 马上 将 这 一 指令 通知 
芝加哥 交易 所 。 同 时 ， 假 定 另 一 位 在 堪萨斯 州 (Kansas) 的 投资 者 指示 她 的 经 纪 人 卖 出 5000 蒲式耳 玉米 ， 
资产 交割 时 间 也 是 7 月 份 ， 她 的 经 纪 人 也 会 马上 将 客户 的 指令 通知 芝加哥 交易 所 。 这 时 双方 会 同意 某 个 
交易 价格 ， 交 易 成 交 。 在 传统 的 公开 喊 价 系统 中 ， 代 表 各 方 的 交易 员 在 交易 大 厅 中 面谈 并 确定 价格 ; 在 
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电子 交易 中 ,计算 机 系统 用 于 匹配 交易 和 检测 价格 。 

在 这 一 交易 中 ,纽约 的 交易 员 同意 买 人 资产 ， 他 被 称 为 进入 了 期 货 的 长 头寸 (long futures position ) ; 
堪萨斯 州 的 交易 员 同 意 卖 出 资产 ， 她 被 称 为 进入 了 期 货 的 短 头 寸 (short futures position) 。 这 里 的 交易 价 
格 被 称 为 期 货 价格 (futures price) 。 我 们 假定 这 一 期 货 价 格 为 每 蒲式耳 300 美 分 ， 这 与 其 他 金融 产品 的 价 
格 类 似 ， 也 是 由 市 场 供需 关系 来 决定 的 。 如 果 在 某 一 时 刻 有 和 较 多 的 人 想 卖 出 而 不 是 买 信 7 月 份 玉米 期 
货 , 那么 价格 将 会 下 跌 。 这 时 会 有 新 的 买 人 者 进入 市 场 ， 从 而 使 得 买方 与 卖方 达到 平衡 。 类 似 地 ， 如 果 
在 某 一 特定 的 时 刻 有 较 多 的 人 想 买 入 而 不 是 卖 出 7 月 份 玉米 期 货 ， 那么 价格 将 会 上 涨 。 新 的 卖 出 者 会 进 
. 人 市 场 ， 最 后 会 达成 买方 和 卖方 的 平衡 。 
期 货 合约 的 平 仓 

大 多 数 期 货 交 易 往 往 不 会 导致 实物 交割 。 其 原因 是 大 多 数 交 易 员 在 合约 规定 的 交割 期 到 来 之 前 会 选 
择 平 仓 。 对 一 个 合约 进行 平 仓 (close a position) 就 是 进入 一 个 与 初始 交易 头寸 相反 的 头寸。 例如 ， 纽 约 的 
投资 者 在 3 月 5 日 买 人 一 份 7 月 份 的 玉米 期 货 合约 ， 他 在 4 月 20 上 昌 可 以 卖 出 ( 即 进 入 短 头 寸 ) 一 份 7 月 份 
的 合约 来 进行 平 仓 ; 堪萨斯 州 的 投资 者 在 3 月 5 日 卖 出 ( 即 持 有 短 头 寸 ) 一 份 7 月 份 的 期 货 合 约 ， 该 投资 
者 在 5 月 25 日 可 以 买 人 一 份 7 月 份 的 合约 来 进行 平 仓 。 在 各 种 情况 下 ， 该 投资 者 的 总 损益 等 于 平 仓 日 
的 期 货 价格 与 3 月 5 日 的 期 货 价格 之 差 。 

实物 交割 事件 非常 少见 ， 以 至 于 有 时 交易 员 会 忘记 交割 的 过 程 ( 见 业界 事例 2-1) 。 尽 管 如 此 ， 我 们 


在 本 章 仍 要 花 一 定 精 力 讨论 期 货 合约 的 交割 过 程 。 正 是 因为 期 货 最 终 实物 交割 的 可 能 性 才 使 得 期 货 价 格 


与 即 期 价格 联系 在 一 起 。 
业界 事例 2-1 

期 货 合约 中 令 人 诗 异 的 
资产 交接 


这 个 故事 (可 能 是 虚构 
的 ) 是 菜 家 金融 机 构 的 主管 亲 
口 讲 给 我 的 。 故 事 的 主人 公 
是 一 个 刚刚 进入 这 家 金融 机 
构 而 在 金融 界 没有 任何 经 验 
的 新 手 。 这 家 金融 机 构 的 一 
个 客户 为 了 对 冲 风 险 而 常常 
需要 进入 期 货 交 易 的 长 头寸 
方 ， 期 货 的 标的 资产 为 牲畜 ， 
通常 这 个 客户 在 期 货 到 期 前 
的 最 后 一 个 交易 日 向 银行 发 
出 指令 将 交易 平 仓 (在 芝加哥 
商品 交易 所 中 所 采用 牲畜 交 
易 合约 中 的 标的 资产 为 40 000 
磅 活 牛 ) ， 这 位 新 雇员 的 职责 
是 管理 这 个 客户 的 账户 。 

当期 货 合 约 接 近 到 期 日 


时 ， 这 位 雇员 注意 到 客户 仍然 


有 一 个 合约 没有 平 仓 ， 他 随后 
就 指示 交易 市 场 的 交易 员 又 以 
长 头寸 方 (而 不 是 卖 空 方 ) 进 入 
期 货 合 约 ， 这 一 错误 的 后 果 是 
使 得 此 金融 机 构 村 有 两 份 长 头 
寸 方 的 期 货 合约 ， 当 发 现 这 个 
交易 错误 时 ， 期 货 合 约 交 易 已 
经 结束 。 

金融 机 构 ( 而 不 是 客户 ) 
要 对 其 错误 负责 ， 这 一 错误 
的 直接 后 果 就 是 金融 机 构 本 
身 必须 要 去 处 理 一 群 活 牲畜 
的 交接 工作 ， 而 对 这 种 交接 ， 
这 家 金融 机 构 毫 无 经 验 。 期 
货 合 约 规定 卖 空 方 可 以 在 交 
接 到 期 月 的 菜 个 时 间 在 美国 
境内 几 家 不 同 的 地 点 交付 牧 
畜 ， 因 为 在 此 期 货 交 易 中 作 
为 长 寸 方 的 金融 机 构 只 有 等 


待 短 头寸 方向 交易 所 提供 交 


”如 第 1 章 所 述 ， 即 期 价格 就 是 几乎 马上 要 进行 交割 的 价格 。 


割 意向 通知 书 ,交易 所 再 向 


金融 机 构 发 出 交接 通知 。 

最 后 金融 机 构 终 于 收 到 
了 由 交易 所 发 出 的 交接 通知 ， 
交接 通知 中 注 明 牲畜 将 在 
2000 英里 以 外 的 一 个 地 点 并 
在 通知 后 的 第 一 个 星期 二 交 
接 ， 这 位 新 雇员 被 安排 到 交 
接地 点 处 理 交 接 事 务 。 

在 交接 地 点 每 个 星期 二 
都 有 牲畜 拍卖 ,期 货 合 同 的 
短 头 寸 方 在 拍卖 市 场 买 下 牧 
畜 并 随后 就 进行 了 交付 ， 不 
幸 的 是 本 星期 买 下 的 牲畜 必 
须 在 下 一 个 星期 才能 拍卖 ， 
这 位 可 怜 的 新 雇员 就 不 得 不 
留 下 来 安排 粕 畜 的 喂养 。 这 
位 新 雇员 人 选取 了 一 种 “有 趣 ” 
的 方式 开始 自己 在 金融 界 的 
职业 生涯 。 
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2.2 期 货 合约 的 规定 


我 们 在 本 书 附录 B 列举 了 主要 的 期 货 交易 所 。 当 开发 一 项 新 的 合约 时 ， 交 易 所 必须 详细 注 明 双方 协 
议 上 的 具体 条 款 ， 尤 其 是 资产 品种 、 合 约 的 规模 ( 即 每 一 合约 待 交 割 标的 资产 的 确切 数量 ) 、 交 割地 点 以 
及 时 间 。 

有 时 交割 资产 备 选 方案 也 会 说 明 交 易 标的 资产 的 等 级 或 其 他 交割 地 点 等 。 一 个 常用 的 规则 是 : 期 货 
的 短 头 寸 方 ( 即 同意 卖 出 产品 的 一 方 ) 可 以 在 备 选 方案 中 做 出 选择 。 当 合约 的 短 头 寸 方 准备 选择 交割 时 ， 
短 头寸 方 要 向 交易 所 填写 交 制 意向 通知 书 (notice of intention to deliver) 。 这 一 书面 文件 会 注 明 资产 交割 的 
等 级 以 及 交割 地 点 。 


2.2.1 资产 


当期 货 标的 资产 为 某 商 品 时 ， 这 一 商品 的 质量 可 能 有 很 大 差别 。 因 此 ， 当 指定 标的 资产 时 ， 交 易 所 
对 允许 交割 资产 等 级 的 规定 至 关 重 要 。 纽 约 交 易 所 对 其 冰冻 高 纯度 橙汁 期 货 合约 的 阐述 为 : 由 佛罗里达 
州 以 或 巴西 提取 果汁 ,美国 A 级 ， 以 及 Brix 值 不 低 于 62. 5 度 的 产品 。 

对 于 某 些 商品 ， 在 一 定 等 级 范围 内 的 商品 都 可 以 用 于 交割 ， 但 价格 要 根据 选择 的 等 级 进行 调整 。 例 
如 ， 在 芝加哥 交易 所 的 玉米 期 货 的 标准 等 级 为 “黄色 2 号 ”( No.2 Yellow) ， 但 按 交易 所 规定 ， 经 过 价格 
调整 的 兰 代 品 也 可 用 于 交割 。 每 蒲式耳 “黄色 1 号 ”的 价格 比 “ 黄 色 2 号 "要 贵 1.5 美 分 ， 每 蒲式耳 “黄色 
3 号 ”的 价格 比 “ 黄 色 2 号 "要 便宜 1.5 美 分 。 

当期 货 合约 中 的 标的 资产 为 金融 资产 时 ， 其 定义 通常 很 明确 ， 含 义 也 很 清楚 。 例 如 ， 我 们 无 需 定义 
日 元 的 等 级 。 但 是 ， 在 芝加哥 交易 所 交易 的 美国 中 长 期 国债 期 货 合约 有 一 些 很 有 意思 的 特性 。 在 长 期 国 
债 期 货 合 约 中 ， 标 的 资产 是 任何 在 期 货 到 期 时 期 限 超过 15 年 ， 并 且 在 15 年 内 不 可 赎 回 的 美国 国债 。 在 
中 期 国债 期 货 合 约 中 ， 标 的 资产 是 任何 在 期 货 到 期 时 期 限 不 少 于 6. 5 年 但 同时 不 超过 10 年 的 国债 。 在 
这 两 种 情况 下 ， 交 易 所 定义 了 一 种 公式 ， 并 根据 所 交割 的 国债 期 限 和 券 息 来 调整 收取 的 价格 。 我 们 在 第 
6 章 将 讨论 这 一 内 容 。 


2.2.2 合约 的 规模 

合约 的 规模 (contract size) 定 义 了 每 一 合约 中 交割 资产 的 数量 。 有 关 合约 规模 的 定义 是 交易 所 的 一 个 
重要 决策 。 如 果 合 约 规模 太 大 ,许多 希望 对 冲 较 小 头寸 的 投资 者 或 希望 持 有 较 小 头寸 的 投机 者 就 不 可 能 
利用 交易 所 交易 。 从 另 一 方面 来 讲 ， 如 果 合约 的 规模 太 小 ， 由 于 每 个 合约 都 会 有 交易 成 本 ， 因 此 整个 交 
易 成 本 就 会 太 高 。 

显然 合约 的 适当 规模 取决 于 潜在 客户 的 需求 。 某 个 农产品 期 货 合约 中 交割 资产 的 价值 从 10 000 美元 
到 20 000 美元 不 等 ， 而 一 些 金融 期 货 合约 的 规模 会 大 得 多 。 例 如 ， 在 芝加哥 交易 所 交易 的 长 期 国债 期 货 
的 标的 资产 面值 为 100 000 美元 。 

一 些 交易 所 引进 了 “小 型 "(mini) 合约 来 吸引 小 额度 的 投资 者 。 例 如 ，CME 的 小 型 纳 斯 达 克 100 期 
货 ( Mini Nasdaq 100) 合 约 是 以 20 倍 的 纳 斯 达 克 100 指数 为 标的 资产 ， 而 一 个 标准 合约 是 以 100 倍 的 纳 斯 
达 克 100 指数 为 标的 资产 。 


2. 2. 3 ”交割 的 安排 

交割 地 点 必须 由 交易 所 指定 。 这 对 那些 运输 费用 昂贵 的 商品 尤其 重要 。 在 NYBOT 交易 的 冰冻 高 纯 
度 橙汁 期 货 的 交 制 地 点 为 佛罗里达 ( Florida) 、 新 泽 西 (New Jersey) 以 及 达 拉 维 尔 ( Delaware) 的 交易 所 授 
权 仓 库 。 

当选 用 交割 地 点 时 ， 期 货 的 短 头 寸 方 所 收入 的 价格 会 随 着 交割 地 点 的 不 同 而 得 以 调整 。 期 货 交割 地 
点 离 商品 生产 地 越 远 ， 交 割 价格 越 高 。 
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2.2.4 交割 月 份 

期 货 合约 通常 以 其 交割 月 份 来 命名 。 交 易 所 必须 指定 交割 月 份 内 的 准确 交割 时 间 。 对 于 许多 期 货 而 
言 ， 交 割 时 间 区 间 为 整个 月 。 

不 辐 的 合约 有 不 同 的 交割 月 份 。 交 易 所 对 交割 月 份 的 选取 是 为 了 满足 客户 需求 而 设 定 。 例 如 ， 在 
芝加哥 交易 所 交易 的 玉米 期 货 交 割 月 份 为 3 月 份 、5 月 份 、7 月 份 、9 月 份 以 及 12 月 份 。 在 任意 给 定 
时 间 ， 交 易 的 合约 包括 最 近 交 割 月 的 合约 和 一 系列 随后 交割 月 的 合约 。 交 易 所 指定 特定 月 份 合 约 开始 
交易 的 时 刻 ， 同 时 也 指定 这 一 合约 的 最 后 交易 日 。 通 常 来 讲 ， 在 最 后 交割 日 的 前 凡 天 ， 期 货 将 停止 
交易 。 


2.2.5 报价 


交易 所 定义 报价 的 方式 各 不 相同 ， 例 如 ， 纽 约 商品 交易 所 以 美元 和 美 分 来 进行 原油 报价 。 芝 加 哥 的 
中 长 期 国债 期 货 报 价 是 以 1 美元 以 及 1/32 美元 来 报价 的 。 


2.2.6 价格 和 头寸 的 限额 


对 大 多 数 合约 而 言 ， 每 天 价格 的 变动 限额 是 由 交易 所 来 规定 的 。 如 果 某 天 价格 下 跌 ( 与 前 一 天 收盘 
价格 相 比 ) 的 金额 等 于 每 日 价格 限额 ， 这 一 合约 被 称 为 跌停 板 (limit down) 。 如 果 上 涨 的 金额 等 于 每 日 价 
格 限额 ， 这 一 合约 被 称 为 涨停 板 (limit up) 。 涨 跌停 板 变动 (limit move) 是 指 在 任何 方向 上 价格 波动 等 于 
每 日 价格 变动 的 限额 。 通 常 来 讲 ， 价 格 一 旦 达到 当天 的 涨停 或 跌停 限额 时 ， 该 合约 当天 的 交易 将 会 停 
止 。 但 是 , 在 某 些 情况 下 交易 所 有 权 干 涉 并 改变 每 天 价格 变动 的 限额 。 | 

设 定 每 日 价格 变动 限额 的 目的 是 为 了 阻止 过 度 投 机 而 造成 价格 的 巨 幅 波动 。 然 而 ， 当 标的 商品 价格 
迅速 上 升 或 下 降 时 ， 这 些 限制 将 会 成 为 交易 的 障碍 。 价 格 限额 是 否 对 期 货 市 场 有 利 仍 是 一 个 有 争议 的 
话题 。 

头寸 限额 是 一 个 投机 者 可 持 有 的 最 大 合约 数量 。 头 寸 限 额 的 目的 是 为 了 控制 投机 者 过 分 操作 而 对 市 
场 造成 不 利 影响 。 


2.3 ”期货 价格 收敛 到 即 期 价格 的 特性 


随 着 期 货 合约 交割 月 份 的 逼近 ， 期 货 价格 会 逐渐 收敛 到 标的 资产 的 即 期 价格 。 在 到 达 交 制 日 期 时 ， 
期 货 价 格 会 等 于 或 非常 接近 于 即 期 价格 。 

为 了 说 明 原 因 ， 我 们 首先 假定 在 交割 时 间 内 期 货 的 价格 高 于 即 期 价格 ， 这 时 ， 交 易 员 可 以 得 到 一 个 
显而易见 的 套利 机 会 : 

。 卖 出 一 个 期 货 合约 ( 即 持 有 短 头 寸 ) ; 

。 买 入 资产 ; 

。 进行 交割 。 

以 上 交易 一 定 会 俐 利 ， 其 盈利 额 等 于 期 贷 价格 高 于 即 期 价格 的 余额 。 一 旦 交易 员 发 现 这 个 套利 
机 会 ， 期 货 价 格 会 下 降 。 接 下 来 假定 在 交割 期 间 内 期 货 价 格 低 于 即 期 价格 。 想 获得 该 标的 资产 的 
公司 会 发 现 买 人 期 货 然 后 等 待 短 头 才 方 交割 资产 会 更 有 利 。 一 旦 公司 这 么 做 以 后 ， 期 货 的 价格 就 
会 上 涨 。 

因此 ， 在 交割 期 限 内 ， 期 货 价 格 与 即 期 价格 会 十 分 接近 。 图 2- 1 说 明了 期 货 价格 收 敛 于 即 期 价格 。 
在 图 2-1a 中 ， 在 交割 期 之 前 ， 期 货 价格 高 于 即 期 价格 ; 在 图 2- 1b 中 ， 在 交割 期 之 前 ， 期 货 价 格 低 于 即 
期 价格 。 在 第 5 章 我 们 将 讨论 在 什么 情况 下 我 们 会 观察 到 与 以 上 不 同 的 变化 形式 。 
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即 ; 
期 货 价 格 一 
期 货 价 格 





时 间 时 间 
a) 期 货 价 格 高 于 即 期 价格 b) 期 货 价格 低 于 即 期 价格 


图 2-1 随 着 交割 日 期 临近 ， 期 货 价格 与 即 期 价格 之 间 的 关系 


2.4 每 日 结算 与 保证 金 的 运作 


如 果 两 个 投资 者 直接 接触 并 且 同 意 在 将 来 某 时 刻 按 某 一 特定 的 价格 交易 某 一 资产 ， 很 明显 ， 这 其 中 
存在 风险 。 投 资 者 的 某 一 方 可 能 对 该 交易 感到 后 悔 闪 想 退 出 交易 。 另 外 ， 投 资 者 也 可 能 没有 财力 来 保持 
承诺 。 交 易 所 的 一 个 关键 职责 是 组 织 交易 以 避免 违约 的 产生 ， 这 正 是 设 定 保 证 金 的 根本 目的 。 


2. 4.1 保证 金 的 运作 过 程 

为 了 说 明 保证 金 的 运作 过 程 ， 我 们 假定 一 个 投资 者 在 6 月 5 日 星期 四 与 其 经 纪 人 联系 ， 他 准备 买 人 
两 份 纽约 商品 交易 所 (COMEX ) 12 月 份 到 期 的 黄金 期 货 合约 。 我 们 假定 期 货 合约 的 当前 价格 为 每 次 司 
600 美元 ， 由 于 合约 的 规模 为 100 盎司 黄金 ， 所 以 投资 者 想 以 这 一 约定 价格 买 人 200 准 司 黄金 。 经 纪 人 
要 求 投资 者 将 资金 存 人 保证 金 账户 (margin account) 中 ， 投 资 者 在 最 初 开 仓 交易 时 必须 存 人 的 资金 量 被 称 
为 初始 保证 金 (initial margin) 。 我 们 假定 每 份 合 约 的 初始 保证 金 为 2000 美元 ， 因 此 整体 保证 金 为 4000 美 
元 。 在 交易 日 结束 时 ， 保 证 金 账户 的 金额 数量 将 得 到 调整 以 反映 投资 者 的 鼻 亏 。 这 一 做 法 被 称 为 按 市 场 
定价 (marking to market) 。 

例如 ， 假 定 在 6 月 5 日 结束 时 ， 期 货 价格 从 600 美元 跌 至 597 美元 。 投 资 者 的 损失 为 600 美元 
(200 x3) ， 这 是 因为 投资 者 约定 要 以 600 美元 的 价格 买 入 200 痊 司 12 月份 的 黄金 ， 现 在 仅 能 以 597 美元 
出 售 。 因 此 保证 金 账户 中 的 余额 要 减少 600 美元 ， 即 减 至 3400 美元 。 类 似 地 ， 如 果 12 月 份 的 期 货 价格 
在 第 一 个 交易 日 结束 时 上 涨 为 603 美元 ， 保 证 金 账户 的 余额 也 增加 600 美元 ， 即 增 至 4600 美元 。 一 笔 交 
易 在 交易 发 生日 结束 时 第 一 次 以 市 场 定价 ， 随 后 在 每 个 交易 日 结束 时 ， 这 笔 交 易 都 要 以 市 场 定价 。 

注意 ， 按 市 场 定价 不 仅仅 是 经 纪 人 与 其 客户 之 间 的 协议 。 当 期 货 价格 下 降 ， 期 货 长 头寸 投资 者 的 保 
证 金 账 户 的 余额 减少 了 600 美元 时 ， 这 一 经 纪 人 必须 向 交易 所 支付 600 美元 ， 然 后 交易 所 将 600 美元 支 
付 给 期 货 短 头 寸 投资 者 。 类 似 地 ， 当 期 货 价格 上 升 ， 短 头寸 方 的 经 纪 人 将 资金 支付 给 交易 所 ， 交 易 所 再 
将 资金 转 给 期 货 长 头 十 方 的 经 纪 人 。 我 们 将 在 后 面 进一步 探讨 保证 金 账户 的 运作 模式 。 

投资 者 有 权 提 走 保 证 金 账户 中 超过 初始 保证 金 的 那 一 部 分 资金 。 为 了 确保 保证 金 账户 的 资金 余额 永 
远 不 会 出 现 负 值 ， 交 易 所 设置 了 维持 保证 金 (maintenance margin) ， 维 持 保证 金 通常 低 于 初始 保证 金 的 数 
额 。 如 果 保 证 金 账 户 的 余额 小 于 维持 保证 金 数 额 ， 投 资 者 会 收 到 保证 金 催 付 ( margin call ) 通知 ， 这 一 通 
知 要 求 在 下 一 个 交易 日 投资 者 须 将 保证 金 账 户 内 资金 补足 到 初始 保证 金 的 水 平 。 这 一 追加 资金 被 称 为 变 
动 保证 金 (variation margin) 。 如 果 投 资 者 不 能 提供 变动 保证 金 ， 经 纪 人 将 对 合约 平 仓 。 在 以 上 例子 中 ， 
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对 头寸 平 仓 包括 卖 出 12 月 份 交付 的 200 得 司 黄金 来 中 和 现 有 的 合约 。 

如 果 期 货 价格 为 表 2-1 所 示 ， 那么 上 例 中 投资 者 保证 金 账户 的 运作 过 程 见 表 2-1。 为 了 说 明 问 题 ， 
假设 维持 保证 金 为 每 份 合约 1500 美元 ， 即 整体 3000 美元 。 在 6 月 13 日 , 保证 金 账 户 的 余额 比 维持 保证 
金 低 340 美元 。 这 时 ， 经 纪 人 通知 客户 需要 追加 保证 金 1340 美元 。 表 2-1 假设 投资 者 确实 在 6 月 16 日 
收盘 之 前 提供 了 这 一 保证 金 。 在 6 月 19 日 ， 保 证 金 账户 中 的 余额 又 低 于 维持 保证 金 的 水 平 ， 这 时 经 纪 
人 又 会 发 出 追加 1260 美元 的 通知 。 投 资 者 在 6 月 20 日 收盘 之 前 又 提供 了 保证 金 。 在 6 月 26 日 ， 投 资 者 
决定 卖 出 两 个 合约 来 对 交易 平 仓 。 这 一 天 合约 的 价格 为 592. 30 美元 ， 投 资 者 累积 损失 为 1540 美元 。 注 
意 在 6 月 16 日 、23 日 、24 日 以 及 25 日 ， 投 资 者 的 保证 金 账户 余额 超出 了 初始 保证 金 数量 。 表 2-1 假设 
投资 者 没有 提取 多 余 的 资金 。 








表 2-1 两 份 黄 金 期 货 的 长 头寸 的 保证 金 运 作 过 程 (单位 : 美元 ) 
日 期 期 货 价格 日 收益 (亏损 ) 累积 收益 (亏损 ) 保证 金 余额 催 付 保证 金 
600. 00 4000 
6 月 5 日 597. 00 (600) (600) 3400 
6 月 6 日 596. 10 (180) (780) 3220 
6 月 9 日 598. 20 420 (360) 3640 
6 月 10 日 597. 10 (220) (580) 3420 
6 月 11 日 596. 70 (80) (660) 3340 
6 月 12 晶 595. 40 (260) (920) 3080 
6 月 13 日 593. 30 (420) (1340) 2660 1340 
6 月 16 日 593. 60 60 (1280) 4060 
6 月 17 日 591. 80 (360) (1640) 3700 
6 月 18 日 592. 70 180 (1460) 3880 
6 月 19 日 587. 00 (1140) (2600) 2740 1260 
6 月 20 日 587. 00 0 (2600) 4000 
6 月 23 日 588. 10 220 (2380) 4220 
6 月 24 日 588. 70 120 (2260) 4340 
6 月 25 日 591.00 460 (1800) 4800 
6 月 26 日 592. 30 260 (1540) 5060 


注 : 初始 保证 金 为 每 份 合约 2000 美元 ， 总 计 4000 美元 ， 维 持 保证 金 为 每 份 合约 1500 美元 ， 总 计 3000 美元 。6 月 5 
日 开 仓 时 期 货 价格 为 400 美元 ，6 月 26 日 平 仓 时 期 货 价格 为 592.30 美元 。 第 2 列 的 数字 中 除了 第 1 个 及 最 后 一 
个 外 ， 均 为 当日 交易 结束 时 的 收盘 价格 。 


2.4.2 进一步 的 细节 


许多 经 纪 人 人 允许 投资 者 从 保证 金 账 户 的 余额 中 赚 取 利息 。 如 果 保 证 金 账户 提供 的 利率 与 通过 其 他 途 
径 所 获得 的 利率 相 比 具有 一 定 的 竞争 性 ， 那 么 这 一 账户 中 的 余额 并 不 代表 真正 的 费用 。 为 了 满足 初始 保 
证 金 的 要 求 ( 而 不 是 后 来 对 保证 金 的 催 付 ) ， 投 资 者 有 时 可 以 将 有 价 证 券 存放 在 经 纪 人 那里 。 通 常 短期 国 
债 可 以 按 其 面值 的 90% 代替 现金 。 有 时 股票 也 可 以 代替 现金 ， 但 只 能 是 其 面值 的 50% 。 

按 市 场 定 价 的 结果 是 期 货 合约 每 日 都 要 结算 ， 而 不 是 在 最 后 到 期 时 才 结 算 。 在 每 个 交易 日 结束 时 ， 
投资 者 的 盈利 (亏损 ) 会 被 纳入 其 保证 金 账户 (从 保证 金 中 扣除 ) ， 从 而 导致 期 货 合约 的 价值 变 为 0。 实 际 
上 ， 期 货 合 约 每 天 都 要 进行 一 个 平 仓 ， 然 后 又 以 全 新 的 价格 开 仓 。 

对 于 期 货 合 约 ， 交 易 所 会 设 定 初 始 保 证 金 并 维持 保证 金 的 最 低 要 求 。 个 别 经 纪 人 可 能 会 要 求 客户 存 
放 的 保证 金 比 交易 所 规定 的 高 。 但 是 ， 他 们 要 求 客户 所 付 的 保证 金 不 得 低 于 交易 所 规定 的 保证 金 的 水 
平 。 保证金 的 数量 是 由 标的 资产 价格 的 变化 程度 来 决定 的 。 资 产 价格 变化 程度 越 大 ,保证 金水 平 也 越 
高 。 维 持 保证 金 通常 为 初始 保证 金 的 75% 。 

保证 金 要 求 可 能 取决 于 交易 员 的 交易 目的 。 对 于 一 个 真正 的 对 冲 者 而 言 ， 其 保证 金 要 求 可 能 会 低 于 
对 投机 者 的 保证 金 要 求 。 例 如 ， 考 虑 一 家 生产 某 商品 的 公司 ， 这 家 公司 也 卖 出 该 产品 的 期 货 ， 这 时 对 它 
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的 保证 金 要 求 会 低 于 对 投机 者 的 保证 金 要 求 ， 这 是 因为 对 冲 者 违约 风险 相对 较 小 。 对 短线 交易 (day 
trade) 和 差价 交易 (spread transaction) 所 要 求 的 保证 金 常常 低 于 对 冲 交易 的 保证 金 。 在 短线 中 ， 交 易 人 向 
其 经 纪 人 阐明 他 计划 在 同一 天 将 交易 平 仓 。 差 价 交 易 是 指 交易 者 在 持 有 某 一 交 制 月 份 合约 的 长 头寸 ( 买 
人 合约 ) 的 同时 还 持 有 男 一 交割 月 份 合约 的 短 头寸 ( 卖 出 合约 )。 

注意 对 于 短 头 十 方 的 保证 金 要 求 与 对 长 头寸 方 的 保证 金 要 求 是 一 致 的 。 进 入 期 货 短 头 二 与 进入 期 货 
长 头 才 一 样 容易 。 而 即 期 市 场 则 不 具备 这 种 对 称 性 。 持 有 即 期 市 场 的 长 头寸 会 涉及 购买 资产 并 立即 支 
付 ， 这 不 存在 任何 问题 。 持 有 即 期 短 头寸 则 是 卖 出 一 种 你 不 拥有 的 资产 。 这 是 一 种 比较 复杂 的 交易 ， 在 
某 些 市 场 上 可 能 做 不 到 这 一 点 。 在 第 5 章 我 们 将 仔细 讨论 这 个 问题 。 


2.4.3 结算 中 心 与 结算 保证 金 


结算 中 心 (clearinghouse) 是 交易 所 的 附属 机 构 ， 该 机 构 为 期 货 交 易 的 媒介 ， 它 保证 交易 双方 履行 合 
约 。 结 算 中 心 拥有 一 定数 量 的 会 员 ， 这 些 会 员 必须 在 交易 所 注 人 资金 。 那 些 不 是 结算 中 心 会 员 的 经 纪 人 
必须 通过 结算 中 心 的 会 员 来 开展 业务 。 结 算 中 心 的 主要 任务 是 对 每 日 交易 进行 记录 ， 以 便 计算 每 一 个 会 
员 的 净 头 寸 。 

就 像 经 纪 人 要 求 投资 者 开设 保证 金 账号 那样 ， 结 算 中 心 也 要 求 其 会 员 在 结算 中 心 开 设 保证 金 账户 。 
其 相应 的 保证 金 被 称 为 结算 保证 金 (clearing margin) 。 与 投资 者 保证 金 账户 的 运作 方式 类 似 ， 结 算 中 心 
会 员 的 保证 金 账 户 的 余额 在 每 一 交易 日 结束 时 也 按 其 一 写 做 出 调整 。 但 是 ， 对 于 结算 中 心 的 会 员 只 有 和 初 
始 保证 金 的 要 求 ， 没 有 维持 保证 金 要 求 。 每 天 各 种 合约 的 保证 金 余额 必须 等 于 初始 保证 金 乘 以 正在 流通 
的 合约 的 数量 。 因 此 结算 中 心 的 会 员 在 每 个 交易 日 结束 时 根据 一 天 的 价格 变动 ， 可 能 要 向 其 保证 金 账号 
上 注 人 追加 资金 。 另 外 ， 他 也 可 能 会 从 保证 金 账号 中 提取 资金 。 如 果 某 个 经 纪 人 不 是 结算 中 心 的 会 员 ， 
他 必须 在 结算 中 心 会 员 那 里 开设 一 个 保证 金 账户 。 

在 计算 结算 保证 金 时 ， 结 算 中 心 基于 两 种 方式 计算 流通 合约 的 数量 ， 一 种 是 基于 总 值 ( gross basis) ， 
男 一 种 是 基于 净值 (net basis) 。 基 于 总 值 的 方式 是 将 客户 的 长 户头 与 短 户头 总 数 相 加 ; 基于 净值 的 方式 
是 使 长 户头 与 短 户头 相互 抵消 。 假 定 某 结算 中 心 的 会 员 共 有 两 个 客户 ; 一 个 客户 持 有 20 份 合约 的 长 头 
才 ; 另 一 方 客户 持 有 15 份 合约 的 短 头 寸 。 基 于 总 值 的 方式 是 以 35 份 合约 为 基础 来 计算 结算 保证 金 ; 基 
于 净值 的 方式 是 以 5 份 合 约 为 基础 来 计算 结算 保证 金 。 现 在 大 多 数 交 易 所 采用 净值 方式 来 计算 结算 保 
证 金 。 


2. 4. 4 ”信用 风险 


设 定 保证 金 的 根本 目的 是 保证 交易 员 履行 自 身 的 承诺 。 整 体 上 来 讲 ， 这 一 系统 十 分 成 功 。 在 大 的 交 
易 所 里 ， 交 易 员 进 行 的 交易 还 没有 出 现 过 违约 情况 。 期 货 市 场 在 1987 年 10 月 19 日 曾 承受 了 考验 ， 这 一 
天 S&P 500 指数 下 跌 了 20% ， 持 有 S&P 500 长 头 才 的 交易 员 发 现 自身 的 保证 金 账户 出 现 了 负 余额 的 情 
况 。 那 些 不 能 满足 保证 金 催 付 要 求 的 交易 员 的 交易 被 平 仑 ， 即 使 这 样 ， 这 些 交 易 员 仍然 欠 款 于 经 纪 人 。 
由 于 有 些 人 没有 支付 ， 造 成 了 一 些 经 纪 人 违约 ， 原 因 在 于 没有 得 到 客户 的 资金 ， 经 纪 人 不 能 满足 他 们 所 
代表 客户 进入 合约 中 的 催 付 保证 金 要求 。 即 使 这 样 ， 交 易 所 仍 有 足够 多 的 资金 来 满足 那些 持 有 S&P 500 
期 货 短 头 寸 的 支付 。 


2.4.5 场 外 市 场 抵押 品 


， 信 用 风险 是 场 外 市 场 的 一 个 特征 。 在 场 外 交易 中 ， 交 易 对 手 总 有 一 定 的 可 能 会 违约 。 有 趣 的 是 ， 为 
了 降低 信用 风险 ， 场 外 市 场 通过 设 定 抵押 品 (collateralization) 策略 来 模仿 保证 金 系统 。 

考虑 场 外 市 场 的 两 个 参与 者 ， 公 司 A 和 公司 B。A 与 B 之 间 有 一 项 场 外 交易 。 在 抵押 品 条 约 下 ， 他 
们 每 天 对 交易 合约 进行 定价 。 如 果 从 某 天 到 第 二 天 ， 场 外 交易 对 于 A 的 价值 增长 了 ， 公 司 B 要 增加 相当 
于 交易 价值 增 量 的 抵押 品 ， 同 时 A 会 收 到 相应 的 抵押 品 。 类 似 地 ， 在 某 一 天 交易 对 于 A 而 言 ， 价 值 降低 
了 ，A 要 增加 相当 于 交易 价值 增 量 的 抵押 品 ， 这 时 B 会 收 到 相应 的 抵押 品 。 

抵押 品 制度 大 大 降低 了 场 外 交易 的 信用 风险 。 抵 押 品 协议 在 20 世纪 90 年 代 曾 被 长 期 资本 管理 公司 
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(Long-Term Capital Management，LTCM ) 用 来 管理 其 信用 风险 。 这 些 协议 确实 对 信用 风险 提供 了 保护 ， 但 


正如 业界 事例 2-2 所 示 ， 高 杠杆 也 使 得 该 对 冲 基 金 遭 受 了 其 他 风险 。 


业界 事例 2-2 
长 期 资本 管理 公司 的 巨 
大 损失 


20 世纪 90 年 代 中 期 成 立 
的 对 冲 基 金 长 期 资本 管理 公司 
在 其 交易 中 一 直 采 用 抵押 品 条 
款 ， 这 家 对 冲 基 金 的 投资 策 
略为 收敛 套利 (convergence 
arbitrage) 策略 ， 这 一 策略 的 
简单 例子 如 下 , 假如 XX 和 YY 
是 同一 家 公司 发 行 的 两 个 债 
券 ，X 和 YY 具有 相同 的 收益 ， 
但 X 的 流通 性 比 了 要 差 (X 的 
交易 没有 站 活跃)， 市场 对 于 
好 的 流通 性 会 给 予 一 定 的 补 
偿 ， 因 此 X 的 价格 比 Y 要 低 一 
些 。LTCM 在 交易 中 首先 对 X 


之 后 LTCM 等 待 将 来 某 个 时 刻 
两 个 债券 的 价格 趋向 一 致 ， 这 
样 可 以 达到 套利 的 目的 。 

当 利 率 增长 时 ，LTCM 预 
计 债 券 价格 下 降 的 数量 基本 
相同 ， 因 此 对 于 X 债券 付出 
的 抵押 品 与 了 债券 收入 的 抵 
押 品 基本 相同 ; 类 似 地 ， 当 
利率 下 降 时 ，LTCM 预计 债券 
价格 上 涨 的 数量 也 会 基本 相 
同 ， 因 此 因 抵 押 条 约 造成 的 
资金 外 流 不 会 很 大 。 

1998 年 8 月 ,俄罗斯 对 
其 自身 国债 违约 ， 因 此 造成 
了 资本 市 场 的 “择优 而 栖 ” 
(flight to quality ) 现象 ， 这 一 
现象 造成 流通 性 好 的 产品 价 
格 与 流通 性 差 的 产品 价格 的 


LTCM 投资 组 合 中 流动 性 好 的 
产品 与 流动 性 差 的 产品 的 差 
价 和 急剧 增 大 ， 买 入 的 债券 价 
格 大 幅 下 降 ， 而 卖 出 的 债券 
价格 急剧 增长 ， 这 时 无 论 对 长 
头寸 还 是 短 头寸 交易 都 必须 注 
入 抵押 品 ， 加 之 公司 的 财务 又 
处 于 高 杠杆 状态 (高 负债 比 
率 ) ,此 时 LTCM 不 能 满足 托 
押 品 的 要 求 ， 公 司 必须 对 交易 
平 仓 ， 从 而 给 LTCM 造成 了 40 
亿美 元 的 损失 ， 如 果 财 务 并 不 
处 于 高 杠杆 状态 ， 那 么 LTCM 
也 许 能 够 承受 “择优 而 栖 " 现 象 
带 来 的 压力 ， 这 样 公司 就 有 机 
会 等 到 流动 性 好 的 产品 价格 和 
流动 性 差 的 产品 价格 趋向 
一 致 。 


| 特长 头寸， 并 对 了 持 短 头 十 ，。 差价 比 平时 要 高 得 多 ,因此 


2.5 报纸 上 的 报价 


许多 报纸 都 有 期 货 的 行情 报价 。 表 2-2 为 2007 年 1 月 9 日 (华尔街 日 报 》 上 刊载 的 前 一 交易 日 ( 即 
2007 年 1 月 8 日 星期 一 ) 期 货 交易 价格 。 关 于 股指 期 货 、 外 汇 期 货 、 利 率 期 货 的 报价 将 分 别 在 第 3 章 、 
第 5 章 和 第 6 章 中 给 出 。 | 

《华尔街 日 报 》 只 报 出 了 较 短期 限 合约 的 报价 ， 大 多 数 商 品 还 具有 比 报纸 上 刊登 的 期 限 更 长 的 期 货 交 
易 合约 。 但 是 随 着 期 限 的 增长 ， 交 易 规模 会 有 所 下 降 。 

在 表 2-2 的 表 头 列 有 期 货 交易 所 名 称 、 期 货 的 规模 、 报 价 方式 等 信息 。 第 一 项 资产 为 铜 ， 这 里 的 交 
易 所 为 纽约 商品 交易 所 。 期 货 规模 为 25 000 磅 ， 报 价 方式 以 美 分 计算 。 期 货 的 到 期 月 列 在 第 一 列 。 


2.5.1 价格 


表 2-2 中 每 一 行 的 前 三 个 数字 分 别 代表 开盘 价 、 当 天 交易 最 高 价 和 当天 交易 最 低 价 。 开 盘 价 是 在 每 
天 交易 开始 后 立即 成 交 的 期 货 合 约 价格 。 在 2007 年 1 月 8 日 3 月 份 到 期 的 玉米 期 货 开 盘 价 为 每 蒲式耳 
252. 50 美 分 ， 当 天 的 交易 价 介 于 247 美 分 与 258. 95 美 分 之 间 。 


2.5.2 结算 价格 


表 2-2 中 每 行 的 第 四 个 数字 为 结算 价格 (settlement price) 。 这 一 价格 用 于 计算 每 天 合约 的 盈亏 以 及 保 
证 金 的 数量 。 该 价格 为 交易 日 结束 前 最 后 成 交 的 期 货 合 约 价格 。 每 行 的 第 5 个 数字 为 当天 结算 价格 与 上 
一 个 交易 日 结算 价格 相 比 的 变化 量 。 对 于 2007 年 3 月 份 的 铜 期货 而 言 ，2007 年 1 月 8 日 结算 价格 为 
252. 80 美 分 ， 与 前 一 天 相 比 ， 其 价格 下 降幅 度 为 30. 70 美 分 。 
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表 2-2 2007 年 1 月 9 日 4 华尔街 日 报 》 商 品 期 货 报 价 


From platinum to orange julce: futures contracts 


Commodity futures prices, including open interest, or the number of contracts outstanding. Nearby-month 
contracts are listed first. Most-active contracts are also listed, plus other notable months. 


KEY TO EXCHANGES: CBT: Chicago Board of Trade; CME: Chicago Mercantile Exchange; CMX: Comex; KC: Kansas Clty Board of Trade; 
MPLS: Minneapolls Grain Exchange; NYBOT: New York Board of Trade; NYM: New York Mercantile Exchange, or Nymex 





Metal & Petroleum Futures 


Contract 
Open High NM lo Low 


Settle Chg 


Coppar-High (CMX)-25,000 Ibs.; cents per Ib. 


jan 255.65 256.50 252.00 25145 -0.80 
March 253.50 258.95 247.00 253280 -0.70 
Gold (CRMDO-100 troy oz;g per troy oz. 

jan en i .. 607%0 2.60 
Feb 609.30 612.40 605.00 -609.40 2.50 
April 616.10 617.30 611.90 61540 2.50 
June 622.10 623.50 015.80 621.20 2.50 
od 634.80 635.00 033.50 2.70 2.50 
Dec 638.90 640.50 638.00 6 2.50 
Platinum (NYM)-S0 troy oz.; $ per troy oz. 

Jan i a . 11940 10.40 
Amwll 1114.00 1132.90 1111.50 112%.90 14.90 
Silyer (CMOO-5,000 troy ozv cnts per troy oz. 

ian 1225.0 1225.0 12250 1226.0 13.0 
March 1222.0 1242.5 12095 12360 13.0 
Crude OH Light Sect (MYM)-1.000 bbis.; $ per bbl. 

Feb 5624 57.72 55.10 路。 -0.2 
March 57.56 58.85 56.38 ”对 到 -003 
April 30 591 57.40 县 如 043 
hme 6020 61.33 59.0 的 01 0.10 
Dec 62.78 64.08 62.10 62.94 0.28 
Dec08 6525 65.25 63.53 4 0.33 
Heating Of No. 2 (NYMD-42.000 gal.; $ per gal. 

Feb 1.5800 1.6020 15475 15571 -.0087 
March 1.6135 1.6385 1.5855 L5950 -.0083 
GasoHne-NY RBOB GD-42000 9al; $ per gal. 

Fob 1.5072 1.5185 ¥ 1.4530 14685 -.0246 
March 1.5345 1.5634 ¥ 1.5020 15160 -.0201 
Natura! Gas (MYM)-10,000 MMBtu; $ per MMBtu. 

Feb 6.370 6.560 6.325 &378 .194 
March 6.547 6.690 6.496 6548 .201 
April 6.600 6.768 6.580 6637 .190 
May 6.750 6.857 6680 6732 .175 
Oct 7.300 7.350 7.190 “7.237 ,150 
March’08 8.735 8.780 8.680 B682 .110 
Agricukure Futures 

Com (CBT-5.000 bu.; cents per bu. 

March 369.00 369.75 361.25 335 -4.75 
Dec 365.00 367.00 359.50 364.75 -50 
Ethanoi (CT-23.000 gal.; $ per gal. 

Feb 2.249 2.249 2.249 239 -.011 
Oats (CBT)-5.,000 bu. cents per bu. 

March 263.00 263.00 260.00 20.5 -1.00 
Dec 232.50 233.00 232.50 233.00 A 





Open 
interest 


70,370 


84,979 
51,391 


58,858 
35,902 


570,439 
318,645 
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Soyteans (CBT)-5,000 bu.; cents per bu. 


Jan 664.50 668.25 662.00 665.00 
Mach 682.75 684.00 674.50 677.25 


Soybean Meal (CET)-100 tons; $ per ton. 


Jan 190.00 191.80 189.60 -1%.60 
March 195.70 196.70 194.10 195.10 
Soybean Ol (CET)-60,000 Ibs'; cents per 1b. 

Jan 28.18 28,18 27.97 28 
Warch 28.80 28.88 28.3 28 稳 


Rough RicQ (CET)-2,000 cwt.; cents per cwt. 
Jan 1024.50 1038.00 & 1017.00 103%5.00 


Warch 1048.00 1063.00 a 1042.00 1059.%0 
Wheat ((8T).5.000 bu.; cents per bu. 

March 470.00 471.25 455.50 464.00 
july 477.25 478.75 465.00 473.50 
Wheat (KO)-5,000 bu.; cents per bu. 

March 481.25 481.50 475.00 -479.00 
July 485.00 486.00 479.50 ”483.50 
Wheat (WpiS)-5,000 bu; cents per bu. 

March 487.25 487.25 478.00 482.25 
Dec 502.00 506.00 501.00 ”504.00 
Cattle-Feeder (CME)-50,000 Ibs.; cents per Ib. 
Jan 98.800 99.500 98.625 98.875 
March 97.750 98.500 97.500 97.850 


Cattie-Live (CME)-40,000 1bs.; cents per tb. 


Feb 92600 93.650& 92.600 93.250 
Aprll 94.300 94975& 94.100 94450 
Hogs-Lean (CME)-40,000 bs.; cents per Ib. 

Feb 60.400 60.900 60.000 60.300 
April 64.250 64.725 63.750 63.950 
《offee (NYBOT)37.500 Ibs.; cents per Ib. 

March 120.25 120.90 11920 120.10 
May 123.25 123.80 12200 1310 


Sugar-World (NYBOT)-132.000 Ibs.; cents per tb. 


March 1120 11.32 119 1 
May 11.23 1132 11.14 M2 


Sugar-Domestk YBOT- 112,000 lbs; cents per mb. 


March 19.95 19.95 1995 19.% 
May 19.90 19.90 19.9 19.89 
Cotton (WYBOT)-50,000 lbs: cents per ib. 

March 54.15 54.80 54.15 54.53 
May 55.10 55.55 55.10 号. 了 3 


Orange 各 Ke (NYBOT)-15,000 bs; cents per ib. 


Jan 201.95 203.40 20000 2 和 % 
March 1%.90 197 .六 195.90 1%.% 


-3.00 
-4.25 


-40 
-.80 


-28 
-31 


14.00 
13.00 


-6.25 
-3.50 


-2.25 
-2.75 


-4.75 
-2.50 


1 
200 


.675 
-325 


-.100 
-.300 


-5 
-.40 


,07 
.10 


~04 
-01 


11 
.27 


-05 
ls 
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5,812 
218,149 


2,614 
74.207 


1,696 
144,012 


248 
10,406 


238,277 
B83,574 


60.413 
32,604 


22,412 
8.571 


4,530 
14,509 


124,905 
71,613 


82,727 
45,227 


20,611 


263,326 
90,874 


3,468 
2,592 


108,341 
24,645 


430 
21.427 


注 ; 表 中 的 各 列 分 别 为 月 份 、 开 盘 价 、 高 位 价 、 低 位 价 、 交 割 价 、 变 化 量 以 及 未 平 仓 合约 数量 。 


资料 来 源 : Reprinted by permission of Dow Jones ，Inc. ，via Copyright Clearance Center，Imc，. © 2007 


Dow Jones & Company, Inc. All Rights Reserved Worldwide. 


对 于 2007 年 3 月 份 期 货 合约 而 言 ， 合 约 长 头寸 的 投资 者 在 2007 年 1 月 8 日 会 发 现 其 保证 金 账户 的 
余额 减少 了 175 美元 (25 000 x0.7 美 分 ) 。 类 似 地 ， 合 约 短 头寸 的 投资 者 在 这 一 天 会 发 现 其 保证 账户 的 


余额 增加 了 175 美元 。 
2; 5. 3 ”未 平 仓 合约 数量 
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表 2-2 中 最 后 一 列 为 每 份 合约 的 未 平 仓 数 量 (open interest) 。 该 数量 为 正在 交易 的 合约 的 总 数 。 它 是 
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所 有 长 头 二 的 总 和 ， 也 是 所 有 短 头 寸 的 总 和 。2007 年 3 月 的 未 平 仓 期 货 合 约 数 为 48 809。 注 意 ，2007 年 
1 月 的 未 平 仓 合约 数量 相对 很 小 ， 这 是 因为 大 多 数 持 有 长 头寸 或 短 头 十 的 交易 员 已 经 平 仓 。 

有 时 会 发 生 一 天 的 交易 量 超出 交易 结束 时 未 平 仓 的 合约 数 的 情形 。 这 说 明 ， 当 天 存在 大 量 的 日 内 
交易 。 


2. 5.4 期 货 价格 模式 


期 货 价格 可 以 呈现 不 同 的 模式 。 在 表 2-2 中 ， 黄 金 、 原 油 和 天 然 气 的 交割 价格 随 期 限 增加 而 有 所 上 
升 。 这 一 模式 被 称 做 正常 市 场 ( nommal market) 。 表 2-2 显示 1 月 份 、3 月 份 的 权 汗 的 交割 价 分 别 为 
201. 90 美 分 、195. 80 美 分 。 其 他 数据 显示 在 2007 年 1 月 8 日 、2007 年 5 月 、2007 年 7 月 、2007 年 9 月 
以 及 2007 年 11 月 合约 的 交割 价格 分 别 为 193. 0 美 分 、190. 50 美 分 、187. 00 美 分 以 及 181. 00 美 分 。 因 
此 ,橙汁 期 货 在 2007 年 1 月 8 日 的 价格 为 合约 期 限 的 递减 函数 。 这 种 市 场 被 称 为 反 向 市 场 (inverted 
market) 。 图 2-2 显示 了 2007 年 1 月 8 日 黄金 和 橙汁 期 货 交 割 价格 与 合约 期 限 的 函数 关系 。 


650 ] 期 货 价格 ( 者 司 / 详 元 ) 210] 期 货 价格 ( 美 分 / 磅 ) 






190 





610 180 


合约 到 期 月 份 








合约 到 期 月 份 
600 一 一 一 一 一 一 170 二 一 一 一 
2007.1 2007.4 2007.7 2007.10 2008.1 2007.1 2007.3 2007.5 2007.7 2007.9 2007.11 


a) 黄金 b) 橙 着 
图 2-2 2007 年 1 月 8 日 黄金 与 栖 汁 期 货 交割 价格 与 合约 期 限 的 函数 关系 


期 货 价格 也 可 以 为 正常 市 场 和 反 向 市 场 的 混合 型 。2007 年 活 牛 期 货 是 这 种 市 场 的 一 个 实例 。 如 表 2-2 . 
所 示 ，4 月 份 期 货 价 格 高 于 2 月 份 期 货 价格 。 以 后 月 份 的 期 货 合 约 价 格 随 着 期 限 的 增加 先 下降 ， 后 上 升 ， 
然后 又 下 降 。 


2.6 交割 


我 们 在 本 章 前 面 曾 提 到 ， 只 有 很 少 的 期 货 合 约 在 开 仓 后 会 触发 资产 的 最 终 交 割 。 大 多 数 期 货 会 被 提 
前 平 仓 。 无 论 如 何 ， 最 后 交割 的 可 能 性 决定 了 最 终 的 期 货 价格 ， 因 此 理解 交割 的 过 程 非常 重要 。 

交割 期 可 由 交易 所 定义 ， 这 些 时 段 的 定义 在 合约 与 合约 之 间 会 有 所 不 同 。 具 体 交 割 时 间 是 由 期 货 的 
短 头寸 方 来 决定 的 ， 在 这 里 我 们 将 这 个 投资 者 记 为 A。 当 投资 者 A 决定 交割 资产 时 ，A 的 经 纪 人 会 向 交 
易 所 结算 中 心 发 出 交割 意向 书 。 意 向 书 中 一 明 交割 产品 的 数量 。 对 于 商品 ， 意 向 书 中 还 要 阐明 交割 地 点 
以 及 交割 产品 的 级 别 。 然 后 交易 所 会 选择 期 货 长 头寸 的 某 一 方 来 接受 交割 。 

假定 投资 者 B 为 A 所 持 有 的 合约 在 开 仓 时 的 交易 对 手 ， 我 们 应 该 充分 认识 到 B 并 不 一 定 就 是 接受 
交割 的 投资 者 。 投 资 者 B 可 能 通过 与 投资 者 C 的 交易 而 提前 对 其 合约 平 仓 ， 投 资 者 也 可 能 通过 与 投资 者 
D 的 交易 而 对 其 合约 平 仓 。 通 常 的 规则 是 交易 所 将 交割 产品 意向 书 转 给 持 有 长 头寸 最 久 的 投资 者 。 持 有 
长 头寸 最 久 的 一 方 必 须 接受 交割 通知 。 但 是 如 果 通 知 是 可 转让 的 (transferable) ， 那 么 长 头寸 投资 方 会 有 
一 定 的 时 间 ( 通 常 为 半 个 小 时 ) 找到 另 一 个 长 头寸 的 投资 者 来 接受 交割 通知 。 

对 于 商品 期 货 ， 接 受 交 割 通常 意味 以 接受 仓库 收据 的 形式 进行 支付 。 接 受 交 割 的 一 方 要 负责 所 有 仓 
库 的 费用 ， 对 于 活 牲畜 ， 还 包括 动物 的 喂养 费用 。 对 于 金融 产品 期 货 ， 交 割 一 般 是 通过 电子 汇款 的 形式 
实现 的 。 对 于 所 有 的 期 货 ， 其 执行 价格 对 应 于 最 新 的 结算 价格 。 如 果 执行 价格 由 交易 所 来 确定 ， 那 么 执 
行 价格 还 要 根据 产品 级 别 、 交 割地 点 等 而 做 出 调整 。 从 发 出 通知 到 最 后 资产 的 支付 ， 整 个 交割 过 程 一 般 
需要 2 ~3 天 。 

合约 中 有 3 个 至 关 重 要 的 日 期 ， 它 们 是 第 一 交割 通知 日 、 最 后 交割 通知 日 以 及 最 后 交易 日 。 第 一 交 
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割 通知 日 (first notice day) 是 可 以 向 交易 所 发 出 交割 意向 的 第 一 天 ， 最 后 交 市 通知 日 (last notice day ) 是 可 
以 向 交易 所 发 出 交 制 意向 的 最 后 一 天 ， 最 后 交易 日 (last trading day ) 通常 为 最 后 交割 通知 日 的 前 几 天 时 
间 。 为 了 避免 接受 交割 的 风险 ， 持 有 长 头 二 的 投资 者 应 该 在 第 一 交割 通知 日 之 前 将 期 货 平 仓 。 


现金 结算 


某 些 金融 期 货 ( 如 标的 资产 为 股指 的 期 货 ) 的 结算 方式 为 现金 形式 ， 这 是 因为 直接 交割 标的 资产 非常 
不 方便 或 不 可 能 。 例 如 ， 对 于 标的 资产 为 S&P 500 指数 的 期 货 ， 交 割 标的 资产 包括 交割 一 个 500 种 股票 
的 组 合 。 当 合约 以 现金 结算 时 ， 所 有 合约 要 在 一 些 事先 指定 的 天 数 按 市 场 定 价 。 最 后 的 结算 价格 等 于 标 
的 资产 在 最 后 一 个 交易 日 的 开盘 或 收盘 的 即 期 价格 。 例 如 ， 在 芝加哥 商品 交易 所 交易 的 S&P 500 期 货 合 
约 ， 事先 约定 的 计算 价格 的 日 期 为 交割 月 的 第 三 个 星期 五 ， 最 终结 算 价 以 开盘 价 为 准 。 





2.7 交易 员 类 型 和 交易 指令 类 型 


有 两 类 交易 员 执 行 交易 : 一 类 为 佣金 经 纪 人 (commission broker) ， 另 一 类 为 自 葛 经 纪 人 (1local) 。 佣 
金 经 纪 人 执行 其 他 人 的 指令 并 收取 佣金 ; 自 营 经 纪 人 以 自身 账户 中 的 资金 进行 交易 。 

持 有 头 才 的 个 人 ， 无 论 是 自 营 经 纪 人 还 是 佣金 经 纪 人 的 客户 ， 都 像 第 1 章 中 讨论 的 那样 ， 可 被 划分 
为 对 冲 者 、 投 机 者 或 套利 者 。 投 机 者 可 被 分 为 短期 投机 者 、 短 线 交 易 员 以 及 头寸 交易 员 。 短 期 投机 者 
(scalper) 等 待 价格 出 现 的 短期 趋势 ， 并 从 中 和合 利 ， 这 些 交 易 员 持 有 头寸 的 时 间 可 能 只 有 几 分 钟 。 短 线 交 
易 员 (day trader) 持 有 头寸 的 时 间 不 超过 一 个 交易 日 ， 他 们 不 愿 承 担 每 天 晚上 不 好 的 消息 所 带 来 的 风险 。 
头寸 交易 员 ( position trader) 持 有 期 限 较 长 ， 他 们 希望 从 市 场 上 大 的 变动 中 取得 可 观 的 伪 利 。 
指令 

投资 者 向 经 纪 人 所 发 指示 中 最 简单 的 是 市 场 指令 ( market order) ， 该 指令 是 以 市 场 上 可 得 到 的 最 好 
价格 马上 进行 交易 的 指令 。 在 市 场 上 还 有 许多 其 他 形式 的 指令 。 我 们 在 这 里 考虑 较为 常用 的 几 种 
形式 。 

限 价 指令 (limit order) 限定 一 个 特殊 的 交易 价格 ， 只 有 在 达到 该 价格 或 更 优惠 价格 时 才能 执行 这 一 
指令 。 因 此 ， 如 果 一 个 投资 者 希望 买 人 资产 的 限 价 指令 为 30 美元 ， 这 一 指令 只 有 在 价格 为 30 美元 或 更 
低 时 才能 执行 。 当 然 ， 如 果 限 定 的 价格 一 直 没 有 达到 ， 这 一 指令 就 不 会 被 执行 。 

停止 指令 (stop order) 或 止 损 指 令 (stop-loss order) 也 限定 一 个 特殊 价格 ， 这 一 指令 在 买 人 或 卖 出 价 达 
到 这 一 特殊 价格 或 更 低 价 格 时 会 被 执行 。 假 定 一 个 止 损 指令 为 在 30 美元 卖 出 资产 ， 当 前 资产 价格 为 
35 美元 。 在 价格 低 于 30 美元 时 ， 这 一 卖 出 指令 会 被 执行 。 事实 上 ， 止 损 指 令 在 某 个 注 明 的 价格 达到 
时 就 会 成 为 市 场 指 令 。 止 损 指 令 的 目的 是 在 不 利 价 格 产生 后 对 头寸 进行 平 仓 ， 以 此 来 控制 损失 的 
幅度 。 

限 价 止 损 指令 (stop-limit order) 是 止 损 指令 与 限 价 指令 的 组 合 。 当 买 人 或 卖 出 价 等 于 止 损 或 比 限定 
价格 更 糟 时 ， 这 一 指令 变 为 限 价 指令 。 在 限 价 止 损 指 令 中 必须 说 明 两 个 价格 : 限 价 价格 (limit price) 和 止 
损 价格 (stop price) 。 假 定 ， 在 市 场 为 35 美元 时 ， 一 个 买 人 资产 的 限 价 止 损 指 令 阐 明 其 止 损 价格 为 40 美 
元 ， 限 价 为 41 美元 。 当 市 场 上 出 现 买 人 或 卖 出 价 为 40 美元 时 ， 这 一 限 价 止 损 指 令 变 为 限 价 为 41 美元 
的 限 价 指令 。 如 果 限 价 和 止 损 指令 相等 ， 这 一 指令 有 时 也 被 称 为 止 损 和 限 价 指令 (stop- and-limit order) 。 

触及 市 价 指令 (market-if-touched order，MIT) 是 当 价格 达到 指定 水 平 或 者 比 指定 水 平 更 有 利 的 价格 时 
才 执 行 交 易 的 指令 。 事 实 上 ，MIT 在 某 市 价 价格 达到 指定 水 平 后 变 为 市 场 指令 。MIT 也 被 称 为 宽 板 指令 
(board order) 。 考 虑 某 交 易 员 持 有 期 货 的 长 头寸 ， 他 向 经 纪 人 发 出 指令 来 对 合约 进行 平 仑 。 止 损 指 令 是 
在 价格 朝 不 利 的 方向 变动 时 ， 保 证 损失 锁定 在 一 定 范围 之 内 。 与 止 损 指 令 相 反 ， 触 及 市 价 指令 是 在 价格 
朝 有 利 方向 变动 时 ,保证 盈利 达到 足够 高 的 水 平 。 

自行 裁定 指令 (discretionary order) 或 不 为 市 场所 限 指 令 (market-not-held) 是 一 个 特殊 的 市 场 指令 ， 甚 
特殊 之 处 在 于 经 纪 人 可 以 自行 决定 延迟 交易 以 取得 更 好 的 价格 。 
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有 些 指令 限定 执行 交易 的 时 间 。 除 非特 别 说 明 ， 当 前 指令 (day order) 在 交易 日 当天 结束 时 会 自动 取 
消 。 限 时 指令 (time-of-day order) 阐明 指令 只 能 在 一 天 内 的 某 个 时 间 才 能 被 执行 。 开 放 指 令 (open order) 
或 一 直 有 效 直至 成 交 ( good-till- canceled order) 是 在 成 交 时 才 被 取消 的 指令 。 顾 名 思 义 ， 立 即 成 交 (f- or 
kill order) 指令 要 求 指令 立即 得 到 执行 ， 否 则 将 永 不 执行 。 


2.8 制度 


当前 美国 的 期 货 市 场 是 由 联邦 政府 级 机 构 ， 即 商品 期 货 交易 委员 会 (Commodity Futures Trading 
Commission，CFTC ，www. cfte. org) 来 监管 ， 这 一 委员 会 成 立 于 1974 年 。 委 员 会 的 职责 是 为 期 货 交 易 所 
发 放 执照 并 批准 期 货 合 约 。 所 有 新 合约 以 及 对 现存 合约 的 修改 都 必须 得 到 CFTC 的 批准 。 为 了 得 到 批 
准 ， 合 约 必 须 有 某 种 经 济 目 的 。 这 通常 意味 着 合约 必须 满足 对 冲 者 和 投机 者 的 需求 。 

CFTC 关心 大 众 利 益 ， 该 组 织 负 责 确保 价格 信息 会 被 传递 给 公众 ， 如 果 期 货 交 易 者 的 头寸 超出 某 一 
确定 水 平 ， 他 们 必须 报告 其 所 持 有 的 流通 的 期 货 头 寸 。CFTC 也 向 所 有 为 大 众 提供 期 货 服务 的 个 人 颁发 
执照 ， 调 查 这 些 提 供 服务 的 个 人 的 背景 ， 同 时 对 这 些 个 人 做 出 拥有 最 低 资本 的 要 求 。CFKTC 处 理 公 众 投 
诉 ， 如 果 投 诉 确实 正当 ，CFTC 将 采用 某 些 惩罚 措施 。CFTC 有 权 要 求 交 易 所 惩罚 违反 规则 的 成 员 。 

1982 年 ， 自 从 美国 全 国 期 货 协 会 (National Futures Association，NFA ，www. nfa. futures. org) 成 立 以 后 ， 
CFTC 的 部 分 责任 转移 到 该 期 货 行业 内 部 。NFA 是 期 货 从 业 人 员 的 自发 性 组 织 ， 其 目的 是 为 了 防止 欺诈 
并 确保 市 场 运作 有 利于 大 众 利 益 。NFA 有 权 监 测 交 易 并 在 适当 的 时 候 采 取 惩 罚 措施 。 这 一 机 构建 立 了 一 
些 有 效 的 制度 ， 以 便 对 个 人 以 及 会 员 之 间 的 纠纷 做 出 公正 裁决 。 

有 时 其 他 机 构 ， 诸 如 证 券 交 易 委 员 会 (Securities and Exchange Commission ，SEC ，www. sec. gov)、 联 
邦 储备 委员 会 (Federal Reserve Board，FRB，www. federalreserve. gov ) 以 及 美国 财政 部 (U.S Treasury 
Department，www. treas. gov) 对 期 货 交 易 的 某 些 方 面 也 有 管辖 权 。 这 些 机 构 关注 期 货 交易 对 股票 、 短 期 国 
债 、 长 期 国债 等 即 期 市 场 的 影响 。SEC 对 于 是 否 批 准 一 个 新 的 股票 以 及 债券 指数 期 货 的 上 市 有 着 否决 
权 。 但是， 关于 期 货 以 及 期 货 期 权 的 基本 职责 还 是 由 CFTC 来 承担 。 
违规 交易 

在 大 多 数 情况 下 ， 期货 市 场 都 是 在 有 效 地 运作 ,并且 与 公众 的 利益 是 一 致 的 。 但 有 时 也 确实 会 发 生 
一 些 违规 交易 。 例 如 ， 当 某 个 投资 集团 企图 “操纵 市 场 ”(cormer the market) 时 ， 就 会 出 现 违 规 交易 行 
为 >。 例如 ， 某 投资 集团 持 有 大 量 期 货 的 长 头寸 ， 并 试图 对 标的 商品 的 供应 进行 某 种 控制 。 随 着 期 货 期 
限 的 临近 ， 该 投资 集团 并 没有 对 其 头 才 进 行 平 仓 ， 因 此 流通 期 货 的 数量 可 能 超过 能 够 用 于 交割 的 商品 的 
数量 。 短 头寸 方 的 持 有 者 认识 到 他 们 难以 交割 ， 只 能 绝望 地 平 仓 。 结 果 是 期 货 价 格 和 即 期 价格 急剧 上 
升 。 监 管 当局 处 理 市 场 上 这 类 违规 事件 的 方法 通常 是 增加 保证 金 ， 设 定 更 严格 的 头 二 限额， 禁止 投机 着 
增加 未 平 仓 头 寸 的 交易 ， 以 及 强迫 市 场 参与 者 平 仓 等 。 

其 他 种 类 的 违规 交易 可 能 涉及 交易 所 大 厅 的 交易 员 。FBI 利用 其 秘密 代理 人 在 芝加哥 交易 所 和 芝 加 
哥 商 品 交 易 所 进行 了 两 年 调查 ， 并 在 1985 年 初 披露 了 这 些 违约 行为 。 调 查 起 因 于 一 个 大 型 农场 的 投诉 ， 
投诉 内 容 包 括 向 客户 收取 过 高 的 费用 、 不 向 客户 完全 支付 卖 出 商品 的 全 部 收益 以 及 交易 员 在 已 知客 户 信 
息 的 基础 上 为 自己 提前 交易 的 行为 [ 这 一 行为 被 称 为 偷 跑 交 易 (front running) ] 。 


2.9 会 计 和 税收 


对 于 期 货 合约 的 会 计 (accounting) 以 及 税务 处 理 的 整个 细节 已 超出 本 书 范围 ， 需 要 这 方面 知识 的 交 
易 员 可 向 专家 咨询 。 在 这 一 节 ， 我 们 只 提供 一 些 基 本 的 背景 知识 。 





四 ”这 种 违规 最 著名 的 案例 为 1979 ~ 1980 年 享 特 (Hunt) 兄弟 在 白银 市 场 操纵 市 场 的 交易 行为 。 在 1979 年 年 中 至 
1980 年 初 ， 他 们 的 交易 行为 使 得 白银 从 每 内 司 9 美元 上 升 到 每 考 司 50 美元 。 
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2.9.1 会 计 


会 计 标 准 要 求 : 除了 用 于 对 冲 的 情形 ， 期 货 合 约 市 场 价格 变化 的 (财务 ) 确 认 时 间 应 与 其 发 生 时 间 保 
持 一 致 。 如 果 合 约 为 合格 对 冲 ， 为 了 财会 目的 ， 合 约 盈亏 确认 时 间 可 以 等 同 于 被 对 冲 产品 盘 亏 发 生 的 时 
间 。 这 一 方法 被 称 为 对 冲 会 计 法 则 (hedge accounting) 。 

考虑 一 家 公司 ， 其 财务 年 终 为 12 月底。 在 2007 年 9 月 ， 该 公司 买 人 了 2008 年 3 月 的 玉米 期 货 ， 并 
在 2008 年 2 月 底 进 行 平 仓 。 假 定 在 进入 合约 时 期 货 价 格 为 每 蒲式耳 250 美 分 ， 在 2007 年 年 底 的 价格 为 
270 美 分 ， 在 2008 年 平 仓 时 价格 为 280 美 分 。 合 约 的 标的 资产 为 5000 蒲式耳 玉米 。 如 果 合 约 不 是 合格 
的 对 冲 ， 那 么 对 其 收益 的 会 计 处 理 为 

2007 年 的 收入 为 5000 x (2.70 -2.50) = 1000 美元 
2008 年 的 收入 为 5000 x (2. 80 -2.70) =500 美元 

如 果 公 司 是 为 了 对 冲 ， 在 2008 年 2 月 买 人 5000 蒲式耳 玉米 ， 其 会 计 处 理 方式 为 : 1500 美元 收入 可 
以 全 部 认为 是 在 2008 年 发 生 的 。 

这 里 处 理 对 冲 收 益 的 方式 比较 合理 。 如 果 公 司 是 为 了 对 冲 在 2008 年 2 月 份 买 人 的 5000 蒲式耳 玉米 ， 
期 货 合 约 的 作用 是 为 了 保证 执行 价格 接近 于 每 蒲式耳 250 美 分 。 会 计 处 理 反 映 了 2008 年 的 执行 价格 。 
公司 2007 年 的 账面 不 会 反映 合约 交易 的 影响 。 

1998 年 6 月 ， 美 国 财务 会 计 准 则 委员 会 (Financial Accounting Standards Board，FASB ) 颁 布 了 关于 衍 
生产 品 和 对 冲 行 为 会 计 标 准 (Accounting for Derivative Instruments and Hedging Accounting) 第 133 号 文件 
(FAS133)。FAS133 适用 于 所 有 衍生 产品 (包括 期 货 、 远 期 、 互 换 和 期 权 )。 这 一 标准 要 求 所 有 的 衍生 产 
品 都 要 以 公平 价格 (fair value) 被 计 信 资产 负债 表 ， 同 时 FAS133 增加 了 信息 披露 的 要 求 。 与 以 前 相 比 ， 
这 一 文件 对 于 公司 在 使 用 对 冲 会 计 法 则 时 的 要 求 更 加 严格 。 为 了 保证 能 够 采用 对 冲 会 计 法 则 ， 对 冲 产品 
一 定 要 很 有 效 地 抵消 (被 对 冲 ) 头 二 的 风险 暴露 ， 而 且 每 3 个 月 要 进行 一 次 对 冲 有 效 性 的 测试 评估 。 国 际 
会 计 淮 则 理事 会 (Intemational Accounting Standards Board) 也 颁布 了 一 个 类 似 的 标准 ， 即 IAS39 号 文件 。 


2.9.2 税收 


在 美国 的 税务 规定 下 ， 两 个 关键 因素 是 应 税 损益 (taxable gain or loss) 以 及 这 个 损益 的 确认 时 刻 。 损 
益 可 分 为 资本 损益 (capital gain or losses) 或 普通 收入 (ordinary income)。 

对 于 企业 纳税 人 而 言 ， 资 本 损益 的 税率 与 普通 收入 一 样 ， 然 而 扣 减 资本 损失 则 受到 一 定 限制 。 企 业 
资本 损失 只 能 从 资本 收益 中 扣除 。 公 司 可 以 弥补 过 去 3 年 的 资本 损失 ， 并 可 以 将 资本 损失 向 未 来 分 挫 5 
年 。 对 于 非 企业 纳税 人 而 言 ， 短 期 资本 增值 与 普通 收入 的 税率 一 样 ， 长 期 资本 增值 的 税率 低 于 普通 收入 
(长 期 资本 增值 来 源 于 持 有 期 超过 一 年 的 资产 带 来 的 收入 ; 短期 资本 收益 来 源 于 持 有 期 不 大 于 一 年 资产 
带 来 的 收入 ) 。1997 年 的 《纳税 人 减 税法 案 》(Taxpayer Relief Aet) 加 大 了 普通 收入 与 长 期 资本 收入 税率 之 
间 的 差别 。 对 于 非 企业 纳税 人 而 言 ， 资 本 损失 最 多 可 以 从 资本 收益 和 普通 收入 总 和 中 抵 扣 3000 美元 ， 
并 可 以 无 限期 向 未 来 延期 。 

一 般 来 讲 ， 处 理 期 货 合 约 的 头寸 时 ， 可 以 将 其 看 做 在 税收 年 度 的 最 后 一 天 平 仑 。 对 于 非 企业 纳税 人 
而 言 ， 这 会 产生 资本 损益 。 这 些 损益 有 60% 应 被 视 为 长 期 损益 ，40% 应 被 视 为 短期 损益 ， 这 种 处 理 方式 
不 考虑 实际 的 持 有 期 限 。 这 就 是 所 谓 的 “60/40" 法 则 。 一 个 非 企 业 纳税 人 可 以 将 来 自 于 60/40 法 则 的 损 
失 来 抵 扣 过 去 3 年 因 这 一 法 则 而 产生 的 收入 。 

对 冲 交易 不 受 以 上 规则 的 限制 。 税 务 中 关于 对 冲 的 定义 与 会 计 规则 关于 对 冲 定 义 有 所 不 同 。 在 税法 
中 ， 对 冲 定义 为 在 正常 的 业务 运作 中 由 于 以 下 两 个 目的 而 从 事 的 交易 :; 

e 为 了 降低 纳税 人 出 于 获得 普通 收入 目的 而 持 有 或 将 要 持 有 的 财产 所 面临 的 价格 以 及 汇率 波动 的 

风险 。 

e 为 了 降低 纳税 人 由 于 贷款 所 面临 的 价格 、 利 率 以 及 汇率 的 风险 。 


全 在 此 之 前 ， 衍 生产 品 的 吸引 力 之 一 在 于 它们 被 处 理 为 表 外 项 目 (of balancer sheet) 。 


en00D0DDD www book118. con 





28 期 权 、 期 货 及 其 他 衍生 产品 


在 进入 对 冲 交 易 的 35 天 内 ， 这 些 交 易 必须 被 正式 识别 为 对 冲 交 易 。 处 理 对 冲 交 易 的 损 着 与 普通 收 
和 一样 。 对 冲 交 易 损 益 的 确认 时 刻 一 般 与 被 对 冲 项 目 产生 收入 或 损失 的 确认 时 刻 一 致 。 


2. 10 ” 远 期 与 期 货 合约 比较 


表 2-3 总 结 了 远 期 合约 与 期 货 合 约 的 主要 区 别 。 两 种 合约 均 为 在 将 来 时 刻 以 某 种 价格 买 人 或 卖 出 某 
种 资产 的 协议 。 远 期 合约 的 交易 在 场 外 市 场 进行 ， 并 且 没 有 标准 的 合约 规模 与 交割 安排 ， 这 种 合约 通常 
会 指定 一 个 交割 日 期 ， 并 且 一 般 会 持 有 到 到 期 日 ， 然 后 交割 。 期 货 合约 是 在 交易 所 交易 的 标准 合约 ， 交 
割 日 期 通常 为 一 段 时 间 ， 这 种 合约 会 每 天 结算 ， 并 且 一 般 在 到 期 日 前 会 平 仓 。 


表 2-3 远 期 合约 与 期 货 合约 的 比较 





远 期 合约 期 货 合 约 

交易 双方 间 的 私下 合约 交易 所 内 的 标准 合约 

非 标 准 化 标准 化 

通常 只 有 单一 交割 日 有 一 系列 的 交 荐 日 

在 合约 到 期 时 结算 每 日 结算 

通常 会 发 生 实 物 或 现金 交割 合约 通常 在 到 期 前 会 被 平 仓 
有 信用 风险 几乎 没有 信用 风险 


2. 10. 1 ”期货 和 远 期 合约 的 鳃 利 

假定 英镑 的 90 天 远 期 汇率 为 1. 9000( 每 英镑 所 对 应 的 美元 数量 ) ， 这 一 汇率 也 正好 是 在 90 天 后 交割 
的 外 汇 期 货 价格 。 

在 远 期 合约 中 ， 全 部 的 损益 均 在 合约 到 期 时 实现 。 在 期 货 合 约 中 ， 由 于 每 日 结算 ,损益 每 天 被 实 
现 。 表 2-3 显示 了 90 天 期 100 万 英镑 的 长 头寸 以 及 短 头 寸 期货 的 净重 利 现金 流 。 假 设 投资 者 A 进入 90 
天 期 限 、 面 值 100 万 英镑 的 远 期 合约 ， 而 投资 者 B 进入 90 天 期 限 ， 面 值 为 100 万 英镑 的 期 货 合约 (因为 
每 一 个 期 货 合约 都 是 关于 62 500 英镑 的 买卖 投资 者 B 应 持 有 16 个 合约 ) 。 假 定 90 天 后 ， 即 期 汇率 为 
2. 1000， 投 资 者 A 在 90 天 后 收入 200 000 美元 ; 投资 者 B 也 有 收益 , 但 其 收益 分 布 在 90 天 上 。 在 某 些 


天 投资 者 B 可 能 会 有 损失 ， 而 在 其 他 天 他 会 有 收益 。 但 是 总 体 来 讲 ， 将 损失 和 收益 相抵 后 ， 他 90 天 的 
净 收 益 为 200 000 美元 。 


2. 10.2 外 汇报 价 


外 汇 上 的 远 期 和 期 货 交 易 都 十 分 活跃 。 但 是 ， 在 这 两 个 市 场 汇率 的 报价 有 所 不 同 。 期 货 的 报价 总 是 
以 一 个 外 币 所 对 应 的 美元 为 单位 ， 或 者 以 一 个 外 币 对 应 的 美 分 为 单位 。 远 期 报价 永远 同 即 期 市 场 报价 一 
样 。 这 意味 着 对 于 英镑 、 欧 元 、 澳 元 以 及 新 西 兰 元 ， 远 期 报价 以 1 外 币 所 对 应 的 美元 价格 为 单位 ， 这 与 
期 货 报 价 有 可 比 性 。 对 于 其 他 主要 货币 ， 远 期 报价 为 1 美元 兑换 的 外 币 数 量 为 单位 。 考 虑 加 元 (CAD) 的 


情形 ， 期 货 报价 为 每 加 元 为 0.95 美元 ， 与 之 对 应 的 远 期 报价 是 每 美元 为 1.0526 加 元 (1.0526 = 
1/0. 95) 。 








大 部 分 期 货 合约 不 对 标的 资产 进行 实际 交割 。 这 些 合约 在 交割 期 到 达 之 前 就 已 经 被 平 仓 。 但 是 
是 因为 存在 最 后 交割 的 可 能 性 ， 因 此 期 货 价 格 才 收敛 于 即 期 价格 。 对 于 每 个 期 货 合约 来 讲 ， 在 一 ee 
间 范 围 内 能 够 以 一 个 规定 明确 的 过 程 来 进行 资产 交割 。 其 他 ， 如 标的 资产 是 股指 的 期 货 合约 ， 它 们 是 以 
现金 结算 而 不 是 采用 实物 交割 结算 。 
制定 合约 的 细则 是 交易 所 的 一 个 重要 职责 。 合 约 双方 都 应 该 了 解 可 交割 资产 的 种 类 、 交 割地 点 以 及 
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交割 时 间 。 他 们 也 必须 知道 以 下 细节 : 交易 时 间 、 报 价 形 式 、 最 大 价格 变动 等 信息 。 新 合约 必须 得 到 商 
品 期 货 交易 委员 会 的 批准 。 

保证 金 是 期 货 市 场 很 重要 的 一 个 组 成 部 分 。 投 资 者 在 其 经 纪 人 处 要 开设 一 个 保证 金 账户 。 这 一 账户 
的 资金 每 天 要 得 以 调整 以 反映 镭 亏 状态 ， 在 价格 变动 对 投资 者 不 利 时 ， 经 纪 人 会 要 求 投资 者 追加 保证 
金 。 每 个 经 纪 人 或 是 (结算 中 心 ) 会 员 ， 或 者 要 在 结算 中 心 会 员 处 开设 一 个 保证 金 账户 。 每 个 结算 中 心 的 
会 员 要 在 结算 中 心 开设 一 个 保证 金 账 户 。 保 证 金 账 户 的 余额 每 天 都 要 进行 调整 以 反映 会 员 业 务 的 盈亏 
状态 。 - 

交易 所 以 一 种 传统 的 方式 采集 期 货 的 信息 ， 并 在 数秒 内 将 信息 向 全 世界 发 布 。 许 多 类 似 《华尔街 日 
报 ) 这 样 的 报纸 都 刊登 前 一 天 交易 信息 的 搞 要 。 

远 期 合约 与 期 货 合 约 在 几 个 方面 有 所 不 同 。 远 期 合约 是 由 双方 约定 的 私下 合约 ， 而 期 货 合约 是 在 交 
易 所 进行 的 交易 。 远 期 合约 只 有 一 个 交割 日 期 ， 而 期 货 合约 通常 有 一 个 交割 区 间 。 因 为 远 期 合约 不 在 交 
易 所 交易 ， 因 此 它们 无 需 标 准 化 。 远 期 合约 结算 通常 在 合约 到 期 日 ， 大 多 数 远 期 合约 会 导致 资产 支付 或 
现金 结算 。 
在 接 下 来 的 几 章 里 ， 我 们 将 进一步 详细 讨论 如 何 应 用 远 期 和 期 货 来 进行 对 冲 。 我 们 也 将 讨论 远 期 和 
期 货 合约 价格 的 确定 方法 。 


芒 等 说 请 
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2.1 说 明 未 平 仓 合约 数量 与 交易 量 的 区 别 。 

2.2 ”说明 自 营 经 纪 人 与 佣金 经 纪 人 的 区 别 。 

2.3 假定 你 进入 纽约 商品 交易 所 的 一 个 7 月 份 白银 期 货 合 约 的 短 头 寸 ， 在 合约 中 你 能 够 以 每 盎司 10. 20 
美元 的 价格 卖 出 白银 。 期 货 规模 为 5000 六 司 白银 。 最 初 保证 金 为 4000 美元 ， 维 持 保证 金 为 3000 
美元 ， 期 货 价 格 如 何 变动 会 导致 保证 金 的 催 付 通知 ”你 如 果 不 满足 保证 金 催 付 通知 会 有 什么 后 果 ? 

2.4 假定 在 2007 年 9 月 一 个 公司 进入 了 2008 年 5 月 的 原油 合约 的 长 头寸 。 在 2008 年 3 月 公司 将 合约 
平 仓 。 在 进入 合约 时 期 货 价格 (每 桶 ) 为 68. 30 美元 ， 在 平 仓 时 价格 为 70. 50 美元 , 在 2007 年 12 月 
底 为 69. 10 美元 。 每 个 合约 是 关于 1000 桶 原油 的 交割 。 公 司 的 蛋 利 是 什么 ? 僵 利 时 间 如 何 分 布 ? 
对 以 下 投资 者 应 如 何 征 税 ? 〈a) 对 冲 者 ，(p) 投 机 者 。 假 定 公司 年 度 末 为 12 月 31 日 。 

2.5 止 损 指令 为 在 2 美元 卖 出 的 含义 是 什么 ? 什么 时 候 可 采用 这 一 指令 。 一 个 限 价 指令 为 在 2 美元 卖 

出 的 含义 是 什么 ? 什么 时 候 可 采用 这 一 指令 。 

2.6 结算 中 心 管理 的 保证 金 账户 的 运作 与 经 纪 人 管理 的 保证 金 账 户 的 运作 有 什么 区 别 ? 

2.7 外 汇 期 货 市 场 、 即 期 市 场 以 及 远 期 市 场 的 汇率 报价 的 区 别 是 什么 ? 

2.8 期 货 合约 的 短 头寸 方 有 时 有 权 选 择 交 割 的 资产 的 种 类 、 交 割地 点 以 及 交割 时 间 等 。 这 些 选 择 权 会 
使 期 权 价格 上 升 还 是 下 降 ? 解释 原因 。 
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期 权 、 期 货 及 其 他 衍生 产品 


设计 一 个 新 的 期 货 合约 时 需要 考虑 哪 几 个 重要 方面 ? 


说 明 保 证 金 可 以 如 何 保证 投资 者 免 受 违 约 风 险 。 

某 投资 者 进入 了 两 个 冰冻 楼 汁 的 合约 的 长 头寸 。 每 个 合约 的 规模 均 为 15 000 磅 杰 汁 。 当 前 期 货 价 
格 为 每 磅 160 美 分 。 最 初 保证 金 每 个 合约 6000 美元 ， 维 持 保 证 金 为 每 个 合约 4500 美元 。 什 么 样 
的 价格 变化 会 导致 保证 金 的 催收 ? 在 哪 种 情况 下 可 以 从 保证 金 账 户 中 提取 2000 美元 。 

如 果 在 交割 区 间 内 期 货 价格 大 于 即 期 价格 ,证 明 存 在 套利 机 会 。 如 果 期 货 价 格 小 于 即 期 价格 ， 套 
利 机 会 还 存在 吗 ? 请 解释 。 

解释 触及 市 价 指 令 与 止 损 指 令 的 区 别 。 

解释 止 损 限 价 指令 中 ， 限 价 为 20. 10 美元 时 以 20. 30 美元 卖 出 的 含义 是 什么 ? 

在 某 一 天 未 ， 某 结算 中 心 会 员 持 有 100 个 合约 的 长 头寸 结算 价格 为 每 个 合约 50 000 美元 ， 最 初 
保证 金 为 每 个 合约 2000 美元 。 在 第 2 天 ， 这 一 会 员 将 20 个 长 头寸 进行 平 仓 ， 它 以 51000( 每 个 合 
约 ) 美 元 进入 合约 ， 在 第 2 天 未 的 结算 价格 为 50 200 美元 。 这 个 会 员 要 向 结算 中 心 注 和 人 多少 附加 
保证 金 ? 
在 2009 年 7 月 1 旦 ， 某 家 美国 公司 进入 了 面值 为 1000 万 英镑 远 期 合约 。 在 合约 中 ,该 公司 同意 
在 2010 年 1 月 1 日 买 入 1000 万 英镑 。 在 2009 年 9 月 1 日 ,这 家 公司 又 进入 了 一 个 在 2010 年 1 月 
1 日 卖 出 1000 万 英镑 的 远 期 合约 。 将 公司 美元 改 亏 描述 为 在 2009 年 7 月 1 日 和 2009 年 9 月 1 日 
的 远 期 汇率 的 函数 。 

一 个 在 45 天 后 支付 的 瑞士 法 郎 远 期 汇率 为 1. 25 。 在 45 天 后 的 相应 的 期 货 合 约 价格 为 0.7980。 解 
释 这 两 个 报价 的 含义 。 一 个 投资 者 想 卖 出 瑞士 法 朗 ， 哪 一 个 汇率 更 有 利 ? 

假定 你 向 你 的 经 纪 人 发 出 了 卖 出 7 月 份 猪肉 合约 的 指令 ， 描 述 这 么 做 会 产生 什么 结果 。 

“在 期 货 市 场 投机 就 是 纯粹 的 赌博 ， 为 了 公众 利益 不 应 该 让 投机 者 在 交易 所 交易 期 货 。 讨 论 这 一 
观点 。 
在 表 2-2 中 找 出 两 种 未 平 仓 合 约 数量 最 高 的 商品 。 

如 果 在 合约 中 未 完全 指明 标的 资产 的 质量 ， 这 会 发 生 什么 情况 ? 

“一 个 期 货 合 约 在 交易 所 大 厅 交 易 时 ， 未 平 仓 合约 数量 可 能 增加 1 个 ， 或 保持 不 变 ， 或 降低 1 
个 。 解 释 这 句 话 的 含义 。 

假定 在 2009 年 10 月 24 日 。 一 家 公司 卖 出 了 一 个 2010 年 4 月 的 活 牛 期 货 合约 , 在 2010 年 1 月 21 
日 将 合约 平 仓 。 在 进入 合约 时 期 货 价 格 ( 每 磅 ) 为 91. 20 美 分 ， 在 平 仓 时 期 货 价 格 为 88. 30 美 分 ， 
在 2009 年 12 月 底 时 期 货 价 格 为 98. 80 美 分 ， 期货 规模 为 40 000 磅 活 牛 。 这 时 公司 僵 利 是 什么 ? 
如 果 公 司 分 别 为 (a) 对 冲 者 和 (b) 投机 者 ， 它 将 如 何 纳税 。 假 定 公司 年 终 为 12 月 31 日 。 

一 个 喂养 牲畜 的 农场 主将 在 3 个 月 后 卖 出 120 000 磅 活 牛 。 在 CME 上 的 3 个 月 期 限 的 活 牛 期 货 合 
约 的 规模 为 40 000 磅 活 牛 。 你 将 如 何 采用 期 货 合约 来 对 冲 风险 ? 从 这 一 农场 主 的 角度 来 看 ， 对 冲 
的 好 处 和 坏处 分 别 是 什么 ? 

现在 是 2008 年 7 月 。 一 个 矿业 公司 刚刚 发 现 了 一 个 小 型 金 矿 。 它 决定 用 6 个 月 时 间 建 矿 。 黄 金 将 
在 今后 一 年 内 以 连续 的 形式 被 开发 出 来 。NYCE 有 关于 黄金 期 货 的 合约 。 从 2008 年 8 月 到 2009 
年 12 月 中 ,每 两 个 月 有 一 个 期 货 交割 月 ， 每 一 个 合约 规模 为 100 崎 司 黄 金 。 讨 论 矿 业 公 司 将 如 
何 采用 期 货 产 品 来 对 冲 风险 。 
















































































一 家 公司 进入 了 一 个 合约 的 短 头 寸 ， 在 合约 中 公司 以 每 蒲式耳 250 美 分 卖 出 5000 蒲式耳 小 麦 。 
初始 保证 金 为 3000 美元 ， 维 持 保证 金 为 2000 美元 ,价格 如 何 变化 会 导致 保证 金 的 催收 ? 在 什么 
情况 下 公司 可 以 从 保证 金 账户 中 提取 1500 美元 ? 

假定 对 于 原油 没有 储存 费用 ， 借 人 和 借 出 资金 的 利率 均 为 5% 。 通 过 交易 2007 年 1 月 和 2007 年 
12 月 的 原油 期 货 合约 ， 你 将 如 何 僵 利 ? 请 采用 表 2-2。 
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2.28 什么 样 的 交易 头寸 等 价 于 一 个 在 一 个 指定 时 刻 以 价格 天 买 人 资产 远 期 合约 的 长 头寸 与 一 个 在 同一 
时 刻 以 天 价格 卖 出 资产 的 看 跌 资产 期 权 的 组 合 。 
2.29 在 作者 网 页 上 (www. rotman. utorouto. ca/ “hull/data) 存 有 关于 原油 期 货 和 黄金 期 货 的 收盘 价 数 据 
(这 两 种 合约 均 在 NYMEX 交易 ) 。 下 载 数 据 并 回答 以 下 问题 。 
(a) 对 以 下 情形 你 将 对 原油 和 黄金 期 货 设 定 什么 样 的 维持 保证 金 : 投资 者 的 余额 在 某 一 天 稍 高 于 
维持 保证 金水 平 ， 而 在 两 天 后 余额 为 负 值 的 概率 为 1% 。 如 将 机 会 减 至 0. 1% 时 ， 以 上 问题 又 
有 什么 改变 ? 假定 每 天 市 场 价 格 变动 服从 正 态 分 布 ， 其 均值 为 0。 解 释 为 什么 NYMEX 对 这 一 
计算 会 感 兴 
(b) 假定 某 投资 者 在 数据 期 限 开始 时 进入 原油 合约 的 长 头寸 ,并 且 在 整个 数据 覆盖 的 时 间 内 持 有 
合约 。 超 出 初始 保证 金 的 余额 会 被 提取 。 采 用 以 上 (a) 中 的 1% 的 风险 水 平 的 维持 保证 金 ， 并 
限定 维持 保证 金 为 初始 保证 金 的 75% 。 计 算 保证 金 催 付 次 数 以 及 出 现 负 保 证 金 余额 的 次 数 。 
假定 所 有 的 保证 金 催 付 均 被 满足 。 对 于 在 起 始 时 持 有 黄金 期 货 短 头寸 的 投资 者 而 言 ， 重 复 以 
上 计算 。 
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利用 期 货 的 对 冲 策 略 


许多 期 货 市 场 的 参与 者 是 对 冲 者 。 他 们 的 目的 是 利用 期 货 市 场 来 对 冲 自 身 面临 的 某 种 特殊 风险 ， 这 
里 的 风险 来 源 可 能 是 原油 价格 、 汇 率 、 股 票 价格 ,或 其 他 变量 。 完 美 对 冲 ( perfect hedge) 是 指 完全 消除 
风险 的 策略 。 完 美 对 冲 很 少见 ， 因 此 ， 在 大 多 数 情况 下 ， 选 取 期 货 对 冲 是 指 找 出 一 种 对 冲 方式 使 对 冲 尽 
可 能 接近 完美 。 

本 章 我 们 考虑 建立 对 冲 的 一 些 基 本 问题 : 何 时 应 该 采用 期 货 的 短 头寸 ? 何 时 采用 长 头寸 更 为 合适 ? 
应 该 选用 哪 一 种 期 货 合约 ? 采用 期 货 对 冲 的 最 佳 涉 寸 是 什么 ?目前 我 们 将 集中 精力 考虑 所 谓 的 “ 保 完 即 
忘 策略 ”(hedge-and-forget strategy) ， 也 就 是 说 ,一 旦 设 定 对 冲 策略 后 ， 无 需 再 对 其 进行 调整 。 在 这 种 对 
冲 中 ， 对 冲 者 只 需要 在 开始 时 进入 期 货 交 易 ， 然 后 在 对 冲 结 束 时 将 对 冲 交 易 进行 平 仓 。 在 第 17 章 我 们 
将 考虑 动态 对 冲 策略 (dynamical hedging strategy) ， 在 这 类 对 冲 策略 中 ， 对 冲 者 要 监视 对 冲 策略 ， 并 经 常 
调整 头寸 。 

本 章 我 们 将 忽略 期 货 合约 每 天 结算 制度 的 影响 。 这 说 明 在 大 多 数 情 况 下， 我 们 忽略 了 资金 的 时 间 价 
值 ， 因 为 所 有 现金 流 都 在 对 冲 结束 时 才 会 发 生 。 





3.1 基本 原理 


当 个 人 或 公司 选用 期 货 产 品 对 冲 风险 时 ， 其 目的 是 选择 头寸 来 使 得 风险 尽量 旺 中 性 。 考 虑 这 样 一 家 
公司 ， 它 已 知 在 接 下 去 的 3 个 月 内 如 果 某 一 商品 的 价格 上 涨 1 美 分 ， 公 司 将 收入 10 000 美元 ; 但 如 果 商 
品 的 价格 下 跌 1 美 分 ， 公 司 将 损失 10 000 美元 。 为 了 对 冲 风险 ， 公 司 资产 部 主管 应 进入 期 货 合约 的 短 头 
才 来 抵消 风险 。 对 于 1 美 分 的 商品 价格 上 涨 ， 期 货 应 触发 10 000 美元 的 损失 ; 对 于 1 美 分 的 商品 价格 下 
跌 , 期 货 应 带 来 10 000 美元 的 收益 。 如 果 商 品 价格 确实 下 跌 时 ， 期 货 合 约 的 收益 会 抵消 公司 其 他 业务 的 
损失 ; 如 果 商 品 价格 上 升 ， 期 货 的 损失 就 会 被 公司 其 他 业务 的 收益 抵消 。 


3.1. 1 短 头寸 对 冲 
短 头 寸 对 冲 (short hedge) 正如 以 上 例子 所 述 ， 对 冲 者 选择 期 货 的 短 头寸 方 。 当 对 冲 者 已 经 拥有 了 某 
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种 资产 并 期 望 在 将 来 某 时 刻 卖 出 资产 时 ， 他 选择 期 货 短 头 寸 对 冲 比较 合理 。 例 如 ， 一 个 拥有 活 猪 的 农场 
主 知道 自己 会 在 2 个 月 后 在 当地 市 场 售 出 活 猪 ， 他 可 以 选择 短 头 寸 对 冲 。 当 某 人 当前 并 不 拥有 资产 ， 但 
在 将 来 某 时 刻 会 拥有 资产 时 ， 也 可 以 选择 短 头 寸 对 冲 。 例 如 ， 一 个 美国 进口 商 已 知 在 3 个 月 后 他 将 收 进 
一 笔 欧元 ， 进 口 商 在 欧元 ( 同 美 元 比较 ) 升值 时 会 有 收益 ， 而 在 欧元 ( 同 美元 比较 ) 贬值 时 会 有 损失 ， 他 
可 以 选择 短 头 寸 对 冲 。 这 时 的 对 冲 策略 在 欧元 升值 时 会 产生 损失 ， 而 在 贬值 时 会 产生 盟 利 。 对 冲 会 消除 
进口 商 的 风险 。 

为 了 更 详细 地 叙述 短 头 寸 对 冲 在 一 些 情形 下 是 如 何 运 作 的 ， 我 们 假定 今天 是 5 月 15 日 ， 一 个 原油 
生产 商 刚刚 进入 一 个 卖 出 100 万 桶 原油 的 合约 。 合 约 所 约定 的 价格 为 8 月 15 日 的 市 场 价 格 。 因 此 在 今 
后 3 个 月 ， 原 油价 格 每 增长 1 美 分 ， 原油 生 产 商 的 收益 为 10 000 美元 ; 原油 价格 每 下 跌 1 美 分 ， 原油 生 
产 商 的 损失 为 10 000 美元 。5 月 15 日 每 桶 原油 的 即 期 价格 为 60 美元 ， 在 纽约 商品 交易 所 (NYMEX) 交 易 
的 8 月 份 到 期 的 原油 期 货 价 格 为 $9 美元 。 因 为 NYMEX 每 个 期 货 合约 的 规模 为 1000 桶 原油 ， 因 此 原油 
生产 商 可 以 通过 卖 出 1000 个 期 货 合约 来 对 冲 风险 。 如 果 原 油 生产 商 在 8 月 15 日 平 仓 ， 这 一 交易 策略 的 
净 效 果 是 将 原油 价格 锁定 在 59 美元 。 

为 了 说 明 对 冲 后 会 发 生 的 情形 ， 假 定 在 8 月 15 日 原油 的 即 期 价格 为 每 桶 55 美元 。 公 司 因 卖 出 原油 
而 收入 5500 万 美元 , 在 8 月 15 日 的 期 货 价格 应 与 这 一 天 的 即 期 价格 55 美元 十 分 接近 。 公 司 因 持 有 原油 
期 货 每 桶 收益 近似 为 





59 -55 =4 美元 
期 货 短 头寸 的 收益 为 400 万 美元 。 卖 出 原油 和 期 货 的 每 桶 收入 近似 为 59 美元 ， 即 整体 收入 为 5900 美元 。 
考虑 另外 一 种 情形 ,假定 在 8 月 15 日 原油 的 即 期 价格 为 每 桶 65 美元。 公司 因 卖 出 原油 而 收入 6500 
万 美元 ， 因 持 有 原油 期 货 每 桶 亏损 近似 为 
65 -59 =6 美元 
这 时 ， 卖 出 原油 和 期 货 的 整体 收入 大 约 为 5900 美元 。 比 较 容 易 看 到 ， 对 于 不 同情 形 ， 公 司 的 整体 收入 
总 是 大 约 为 5900 美元 。 


3. 1.2 长 头寸 对 冲 
持 有 期 货 长 头 二 的 对 冲 策略 称 为 长 头寸 对 冲 ( long hedge) 。 当 公司 已 知 在 将 来 需要 买 人 一 定 资产 并 
想 在 今天 锁定 价格 时 ， 可 以 采用 长 头寸 对 冲 。 
假设 今天 是 1 月 15 日 ， 为 了 满足 一 项 合约 ， 某 一 铜 产品 加 工商 知道 在 5 月 15 日 将 会 需要 100 000 磅 
铜 。5 月 份 交 市 的 期 货 合 约 价格 为 每 磅 320 美 分 ， 而 即 期 铜价 为 每 磅 340 美 分 。 该 加 工商 可 以 买 人 纽约 
商品 交易 所 里 商品 期 货 部 (COMEX) 期 货 合约 。 每 一 个 合约 的 规模 为 25 000 磅 铜 。 这 一 策略 的 实际 效果 
是 将 加 工商 所 需 钢 的 价格 锁定 在 每 磅 320 美 分 左右 。 
假定 在 5 月 15 日 铜 的 价格 为 每 磅 325 美 分 。 因 为 5 月 份 为 铜 期 货 的 交割 月 ， 即 期 价格 与 期 货 价 格 非 
常 接近 。 加 工商 从 期 货 合 约 中 所 得 收益 大 约 为 
100 000 x (3. 25 -3. 20) =5000 美元 
同时 为 买 人 铜 而 支付 100 000 x3.25 =325 000 美元 ， 因此 整体 费用 大 约 等 于 325 000 - 5000 =320 000 美 
元 。 对 于 另外 一 种 情形 ， 假 定 在 5 月 15 日 铜 的 期 货 价格 为 每 磅 305 美 分 。 加 工商 在 期 货 中 损失 大 约 为 
100 000 x (3. 20 -3.05) =15 000 美元 
而 在 买 人 铜 时 的 支出 为 10 000 x 3.05 = 30 5000 美元 。 因 此 整体 费用 大 约 为 320 000 美元 ， 即 每 磅 320 
美 分 。 
注意 ， 对 于 这 家 公司 而 言 ， 采 用 期 货 合约 的 策略 要 优 于 在 1 月 15 日 即 期 市 场 买 人 铜 的 策略 。 如 果 
公司 采用 后 一 种 方法 ， 它 必须 每 磅 铀 支付 340 美 分 ， 并 且 还 要 付出 利息 和 储存 费用 。 对 一 家 经 常 需要 铜 
的 公司 ， 这 些 不 便 可 能 会 被 持 有 铜 所 带 来 的 便利 收益 率 ( convenience yield) 而 抵消 9?。 但 是 ， 如 果 公 司 知 
道 自己 在 5 月 15 日 之 前 不 需要 铜 ， 期 货 合 约 可 能 会 是 一 种 更 好 的 选择 。 


台 见 第 5. 11 节 关 于 便利 收益 的 讨论 。 
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期 货 的 长 头寸 可 用 于 管理 现存 的 短 ( 卖 空 ) 头寸 。 考 虑 某 投资 者 卖 空 了 某 一 股票 ( 见 5. 2 节 关 于 卖 空 
的 讨论 ) ， 投 资 者 所 面临 风险 的 一 部 分 来 自 于 股票 市 场 的 整体 表现 。 投 资 者 可 以 利用 股指 期 货 的 长 头寸 
来 中 和 这 类 风险 。 本 章 后 面 内 容 将 进一步 讨论 这 一 对 冲 策略 。 

在 前 面 的 例子 中 ， 我 们 均 假 定期 货 头 寸 在 交割 月 被 平 仓 。 如 果 人 允许 交割 发 生 ， 对 冲 的 基本 效果 仍然 
是 一 样 的 。 但 是 ， 履 行 交割 的 费用 可 能 很 昂贵 并 且 非 常 不 便 。 出 于 这 一 原因 ， 即 使 对 冲 者 将 期 货 合 约 持 
有 到 交割 月 ， 实 际 交割 也 常常 不 会 发 生 。 像 我 们 在 今后 讨论 的 那样 ， 持 有 期 货 长 头寸 的 对 冲 者 通常 在 交 
割 期 之 前 对 期 货 进 行 平 仓 以 避免 任何 接受 交割 的 可 能 。 

在 这 两 个 例子 中 ， 我们 假定 对 期 货 合约 没 有 必要 每 天 结算 。 在 实际 中 ， 每 天 结算 对 于 对 冲 确 实 有 一 
定 的 微小 影响 。 如 第 2 章 所 述 ， 这 意味 着 由 期 货 合 约 带 来 的 收益 在 对 冲 的 期 限 内 每 天 会 逐步 实现 ， 而 不 
只 是 全 部 在 到 期 时 的 最 后 时 刻 实 现 。 


3.2 拥护 与 反对 对 冲 的 观点 


支持 对 冲 的 观点 非常 明显 ， 因 此 我 们 不 再 重 述 。 大 多 数 公司 的 业务 为 制造 业 、 零 售 业 、 批 发 业 或 服 
务 业 ， 这 些 公司 没有 预见 利率 、 汇 率 以 及 商品 价格 变化 的 特殊 能 力 。 因 此 ， 对 于 这 些 公司 而 言 ， 对 冲 这 
些 市 场 变量 所 引起 的 风险 很 有 意义 ， 因 为 这 样 公司 可 以 集中 精力 发 展 自身 的 主要 业务 ， 而 这 些 主要 业务 
正 是 这 些 公 司 的 特长 。 通 过 对 冲 ， 公 司 可 以 避免 一 些 类 似 于 期 货 价 格 等 市 场 变量 的 大 幅 变 动 触 发 损失 而 
给 人 带 来 的 不 快 。 

在 实际 中 ,许多 风险 未 被 对 冲 。 下 面 我 们 将 陈述 这 样 做 的 原因 。 


3.2. 1 对 冲 与 股东 


有 一 种 观点 认为 ， 股 东 如 果 愿 意 的 话 ， 他 们 可 以 自己 对 冲 面 临 的 风险 ,而 不 需要 公司 为 他 们 做 这 
些 。 但 是 ， 这 一 观点 有 所 从 妥 ， 因 为 它 假定 了 股东 与 公司 管理 人 员 对 于 公司 所 面临 风险 有 同样 的 了 解 。 
但 在 大 多 数 情况 下 ， 事 实 并 非 如 此 。 这 一 观点 也 忽略 了 手续 费 和 其 他 交易 费用 。 对 于 大 的 交易 ， 相 对 于 
被 对 冲 的 每 1 美元 来 讲 ， 费 用 要 比 小 型 交易 的 相应 费用 更 低 。 因 此 由 公司 对 冲 比 由 个 人 对 冲 要 更 为 划 
算 。 事 实 上 ， 期 货 合约 的 规模 使 得 个 人 股东 在 许多 情形 下 难以 利用 期 货 产 品 来 对 冲 风险 。 

个 人 股东 比 企业 做 起 来 更 容易 的 一 件 事 是 将 风险 分 散 化 。 一 个 持 有 充分 分 散 投资 组 合 的 股东 可 能 会 
免 于 承受 企业 所 面临 的 许多 风险 。 例 如 ， 一 个 进行 多 样 化 投资 的 股东 可 能 拥有 铜 生产 公司 和 铜 消费 公 
司 两 家 公司 的 股票 ， 这 样 他 对 铜 的 价格 就 没有 太 多 的 风险 暴露 。 如 果 公 司 是 代表 多 样 化 投资 的 股东 利 
益 ， 那 么 可 以 讲 在 许多 情形 下 没有 必要 对 冲 。 在 实际 中 ， 管 理 人 员 受 这 种 观点 影响 的 程度 仍 值得 
商 梭 。 


3.2. 2 ”对冲 与 竞争 


在 某 些 行业 如 果 对 冲 行为 并 不 是 常规 做 法 ， 也 许 一 家 公司 选择 与 别人 都 不 相同 的 做 法 是 没有 意义 
的 。 行 业 之 闻 的 竞争 压力 会 迫使 企业 调整 产品 价格 与 服务 费 来 反映 原材料 价格 、 利 率 以 及 汇率 的 变化 。 
因此 ， 一 家 选择 不 对 冲 风险 的 企业 可 以 大 体 期 望 利润 率 保持 恒定 ， 而 一 个 选择 对 冲 风 险 的 企业 利润 可 能 
会 有 很 大 的 浮动 。 

为 了 说 明 这 一 点 ， 让 我 们 考虑 两 家 黄金 珠宝 加 工商 ，SafeandSure (保守 ) 公司 与 TakeaChance (激进 ) 
公司 。 我 们 假定 在 这 个 行业 中 大 多 数 公司 不 采用 对 剖 措施 ，TakeaChance 也 不 例外 。 但 是 SafeandSure 却 
采用 与 众 不 同 的 策略 ， 决 定 利用 期 货 合约 来 锁定 未 来 18 个 月 内 的 黄金 价格 。 当 黄金 价格 上 涨 时 ， 经 济 
压力 会 造成 珠宝 批发 价格 普遍 上 上涨， 这 样 一 来 ，TakeaChance 的 利润 基本 不 受 影响 。 与 此 相反 ， 由 于 采 
用 了 对 冲 ，SafeandSure 公司 的 利润 将 会 提高 。 而 当 黄金 价格 下 跌 时 ， 经 济 压 力 会 造成 珠宝 批发 价格 普遍 
下 跌 ， 从 而 TakeaChance 公司 的 利润 仍然 不 会 受到 太 大 影响 ， 但 SafeandSure 公司 利润 将 会 下 降 。 在 某 些 
极端 条 件 下 ， 由 于 对 冲 的 缘故 ，SafeandSure 的 利润 可 能 会 出 现 负 值 ( 见 表 3-1) 。 
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表 3-1 在 同业 竞争 对 手 不 对 冲 时 采用 对 冲 策略 的 危险 
黄金 价格 的 变化 对 黄金 珠宝 价格 的 影响 。 对 TakeaChance 利润 的 影响 对 SafeandSure 利润 的 影响 
上 涨 上 涨 没有 影响 增加 
下 跌 下 跌 没有 影响 减少 


这 一 例子 强调 ， 在 选择 对 冲 策略 时 一 定 要 从 全 局 出 发 ， 在 设计 对 冲 策略 时 一 定 要 考虑 商品 价格 、 利 
率 、 汇 率 对 企业 盘 利 的 整体 影响 。 


3.2.3 对冲 可 能 会 带 来 不 良 结果 
我 们 特别 应 该 认识 到 一 个 现实 问题 ， 与 不 采用 对 冲 相 比 ， 采 用 对 冲 既 可 以 增加 也 可 以 减少 企业 的 一 
利 。 以 下 让 我 们 假设 一 家 公司 准备 用 卖 空 期 货 交 易 来 对 冲 将 来 的 100 万 桶 石油 销售 中 的 风险 。 当 石油 价 
格 下 跌 时 ， 公 司 在 石油 销售 中 会 有 损失 ， 但 公司 在 对 冲 交 易 中 会 得 到 正 收益 ， 公 司 资金 部 主管 也 因为 有 
这 样 的 业务 远见 而 得 到 称赞 。 很 明显 ， 与 不 采用 对 冲 相 比 ， 采 用 对 冲 给 公司 带 来 了 更 好 的 收益 ， 公 司 的 
其 他 主管 也 会 (希望 如 此 ) 鞠 赏 资金 部 的 成 就 。 当 石油 价格 上 升 时 ， 公 司 在 销售 中 会 僵 利 。 对 冲 交 易 却 带 
来 损失 ， 此 时 对 冲 比 不 对 冲 更 糟糕 。 即 使 对 冲 在 最 初 被 认为 是 一 个 明智 的 决策 ， 此 时 资金 部 仍然 会 难以 
令 人 信和 服 当初 为 什么 会 采取 对 冲 决 策 。 假 定 石油 价格 每 桶 上 涨 了 3 美元 ， 期 货 对 冲 损失 也 是 每 桶 3 美 
元 。 以 下 是 我 们 想象 的 资金 部 主管 同 公司 总 裁 的 对 话 : 
总 裁 : 真是 太 糟 了 ， 我 们 在 过 去 3 个 月 因为 期 货 而 损失 了 300 万 美元 ! 
解释 。 
我 们 进入 期 货 交 易 是 为 了 对 冲 五 油价 格 变化 带 给 我 们 的 风险 。 对 冲 交 易 的 目的 不 是 为 了 曼 
利 。 请 不 要 忘记 在 石油 价格 上 涨 时 ， 我 们 在 销售 中 盈利 300 万 。 
总 裁 : 这 同 我 们 的 损失 有 什么 关系 ? 这 就 如 同 是 在 讲 我 们 因 纽 约 的 销售 好 ， 而 不 去 关心 在 加 州 的 
销售 业绩 。 
资金 部 主管 : 那么 如 果 石 油价 格 下 跌 呢 ? …… 
总 裁 : 我 不 关心 石油 价格 下 跌 后 会 怎么 样 ， 事 实 上 ， 石油 的 价格 上 涨 了 。 我 真 的 不 知道 你 原来 在 
期 货 市 场 是 这 样 胡 闪 。 我 们 的 股东 项 望 看 到 我 们 在 这 一 季度 表现 出 色 ， 我 如 何 向 股东 解释 
因为 你 的 行为 而 造成 300 万 美元 的 损失 呢 ? 今年 你 起 怕 不 会 拿 到 分 红 。 
资金 部 主管 : 这 不 公平 。 我 这 样 做 是 因为 …… 
总 裁 ; 不 公平 1? 你 不 被 解雇 就 已 经 很 幸运 了 ， 你 毕竟 损失 了 300 万 美元 。 
资金 部 主管 : 这 取决 于 你 怎么 看 …… > 
这 一 实例 说 明 为 什么 有 时 公司 资金 部 主管 不 太 情 愿 进行 对 冲 ， 对 冲 策略 虽然 可 以 缓解 公司 所 面临 的 
风险 ， 但 如 果 别 人 不 理解 对 冲 的 内 在 意义 ， 这 一 策略 会 增加 资金 部 主管 “本 人 ”所 面临 的 风险 ， 解 决 这 一 
问题 的 唯一 方法 就 是 在 实施 对 冲 策略 之 前 一 定 要 让 公司 的 所 有 高 级 主管 理解 对 冲 的 内 在 含义 。 理 想 的 做 
法 是 由 公司 董事 会 来 指定 对 冲 政策 ， 并 与 公司 管理 层 及 股东 进行 充分 的 沟通 (业界 事例 3-1 介绍 了 金 矿 
企业 的 对 冲 决 策 ) 。 


究竟 是 怎么 回 事 ? 我 需要 


资金 部 主管 : 


业界 事例 3-1 


矿 企业 准备 开发 某 一 金 矿 时 ， 对冲 来 回避 风险 ， 这 些 公司 
金 矿 企业 的 对 冲 决策 企业 自然 会 对 黄金 价格 有 很 。 是 想 吸引 那些 起 在 黄金 价 格 


金 矿 企 业 担 心 黄金 价格 
会 变化 而 采用 对 冲 决 策 ， 这 
看 起 来 非常 自然 。 通 常 金 夏 
企业 要 花 几 年 时 间 来 提取 一 


个 矿井 中 的 黄金 。 当 一 个 会 


大 的 风险 暴露 ， 考 虑 所 有 不 
定 因素 后 一 个 外 表 看 米 会 受 
利 的 金 矿 事实 上 会 变 得 亏损 。 

金 矿 企 业 会 很 谨慎 地 向 
其 股东 解释 其 采用 的 对 冲 决 


策 ， 而 有 些 金 矿 企 业 不 采用 


上 涨 中 盈利 ， 同 时 接受 在 黄 
金价 格 下 跌 时 遭受 损失 的 投 
资 者 。 而 有 些 金 矿 企业 采用 
对 冲 米 回避 风险 ， 这些 公司 
对 在 今后 几 年 的 黄金 日 产量 


有 一 个 大 概 的 估计 ， 然 后 根据 
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以 锁定 卖 出 黄金 的 价格 。 
假设 你 代表 高 盛 公 司 
(Goldman Sachs ) ， 同 某 金 矿 
企业 签署 了 一 个 远 期 合约 ， 
合约 约定 你 要 以 一 指定 价格 


将 如 何 对 冲 自 己 的 风险 呢 ? 
这 一 问题 的 答案 是 : 你 会 在 
中 央 银 行 借 入 黄金 然后 将 黄 
金 在 现 市 上 变卖 (许多 国家 的 
中 央 银 行 都 储 有 大 量 的 黄 
金 )。 在 远 期 合约 期 满 时 ， 你 


偿还 从 中 央 银 行 处 借入 的 黄 
金 。 中 央 银 行 借 出 黄金 会 收 
取 一 定 的 手续 费 ( 可 能 是 每 年 
1. 5% )， 这 一 手续 费 利率 被 
称 为 黄金 租用 利率 。 


买 入 某 数 量 的 黄金 ， 这 时 你 从 人 金 矿 企业 那里 买 入 黄金 以 


3.3 基 差 风险 


到 目前 为 止 ， 我 们 所 考虑 的 对 冲 实例 过 于 完美 ， 几 乎 不 太 可 能 发 生 。 在 这 些 完美 的 实例 中 ， 对 冲 者 
可 以 确定 将 来 买 人 资产 的 准确 时 间 ， 对 冲 者 也 可 以 用 期 货 合约 来 消除 几乎 所 有 的 在 相应 时 间 由 于 资产 价 
格 变动 而 带 来 的 风险 。 在 实践 中 ， 对 冲 常常 没有 这 么 容易 。 部 分 原因 如 下 。 

。 需要 对 冲 价格 风险 的 资产 与 期 货 合约 的 标的 资产 可 能 并 不 完全 一 致 。 

。 对 冲 者 可 能 并 不 确定 资产 买 入 及 卖 出 的 时 间 。 

。 对 冲 者 可 能 需要 在 期 货 到 期 月 之 前 将 期 货 进行 平 仓 。 

这 些 问题 就 带 来 了 所 谓 的 基 差 风险 ( basis risk) 。 接 下 来 我 们 将 解释 这 一 概念 。 


3. 3.1 基 差 


在 对 冲 的 意义 下 ， 基 差 (basis) 的 定义 为 :8 
基 差 = 被 对 冲 资产 的 即 期 价格 -用 于 对 冲 的 期 货 合约 的 价格 
如 果 被 对 冲 的 资产 与 期 货 合约 的 标的 资产 等 同 ， 在 期 货 到 期 时 ， 基 差 为 0。 在 到 期 日 之 前 ， 基 差 或 者 为 
正 或 者 为 负 。 对 于 期 限 很 短 的 合约 ， 即 期 价格 应 非常 接近 于 期 货 价 格 。 由 表 2-2 及 图 2-2 所 示 ， 我 们 看 
到 在 2007 年 1 月 8 日 ,黄金 的 基 差 为 负 ， 橙 着 的 基 差 为 正 。 
当即 期 价格 的 增长 大 于 期 货 价格 的 增长 时 ， 基 差 会 


Bh 
变 大 ， 这 被 称 为 基 差 增强 (strengthening of the basis); 当 [期 价格 
期 货 价 格 的 增长 大 于 即 期 价格 的 增长 时 ， 基 差 会 变 小 ， 
这 被 称 为 基 差 减弱 (weakening of the basis)。 图 3-1 说 明 期 货 价格 


在 期 货 到 期 之 前 当 基 差 为 正 时 ， 基 差 随时 间 的 变化 。 

为 了 检验 基 差 风险 的 性 质 ， 我 们 定义 以 下 变量 : 

3 一 一 在 六 时刻 的 即 期 价格 ; 

$, 一 一 在 时 刻 的 即 期 价格 ; 

Fi 一 一 在 时 刻 的 期 货 价格 ; 

一 一 在 时 刻 的 期 货 价格 ; ni 1 时 间 
我 们 假定 对 冲 在 ti 时 刻 设 定 ， 并 在 六 时 刻 平 仓 。 作 为 实例 ， 我 们 假定 现货 及 期 货 价 格 在 对 冲 刚刚 设 定 
时 的 价格 分 别 为 2. 50 美元 及 2. 20 美元 ， 而 在 对 冲 平 仓 时 的 价格 分 别 为 2 美元 及 1.90 美元 。 这 意味 着 
S =2.50,F, =2.20，S, =2.00 及 卫 =1.9。 由 基 差 定义 

b=S1-F, 及 b,=S,—F, 











得 出 5 =0.30 及 65, =0. 10。 





日 ”这 是 通常 意义 下 的 定义 。 当 期 货 是 关于 金融 资产 时 ， 另外 一 种 定义 有 时 也 被 采用 ， 即 基 差 = 期货 价格 - 即 期 
价格 。 
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首先 考虑 第 1 种 情况 ， 对 冲 者 已 知 资产 将 在 时 刻 卖 出 ， 并 且 在 所 时 刻 持 有 了 期 货 短 头 寸 。 资 产 实 
现 的 价格 为 9 ， 期 货 的 盔 利 为 F, -F,。 由 这 种 对 冲 策略 得 到 的 实际 价格 为 
S, +F-F,=F,+b, 
在 我 们 的 例子 中 ， 上 式 等 于 2. 30 美元 。 在 ,时刻 的 价格 为 已 知 。 如 果 这 时 b, 也 为 已 知 ， 由 此 可 
以 构造 完美 对 冲 。 对 冲 风险 与 5。 有 关 ， 此 风险 即 基 差 风险 。 考 虑 另外 一 种 情况 ， 公 司 知道 自身 在 时 
刻 将 购买 资产 ， 并 在 4 时 刻 进入 长 头寸 对 冲 。 买 人 资产 支付 价格 为 9 ， 对 冲 的 损失 为 F -已 。 对 冲 资 
产 所 支付 的 实际 价格 为 
S, +F,-F,=F,+b, 
这 与 前 面 的 表达 式 一 样 ， 本 例 中 上 式 等 于 2.30 美元 。 在 i 时刻 Ff 的 价格 为 已 知 ，5, 代表 了 基 差 
风险 。 
注意 ， 基 差 风险 会 使 对 冲 者 的 头寸 得 以 改善 或 恶化 。 考 虑 一 个 短 头 寸 对 冲 ， 如 果 基 差 意 想不到 地 扩 
大 ， 对 冲 者 的 头寸 会 有 所 恶化 ; 如 果 基 差 意 想不到 地 变 弱 ， 对 冲 者 的 头寸 会 有 所 改善 。 
有 时 对 冲 者 面临 风险 的 资产 不 同 于 用 于 对 冲 的 合约 的 标的 资产 。 这 时 基 差 风险 会 更 大 。 定 义 3> 为 
在 时 刻 期 货 合 约 中 标的 资产 的 价格 。 同 上 ，5, 是 在 时 刻 被 对 冲 资 产 的 价格 。 通 过 对 冲 ， 公 司 确保 
购买 或 出 售 资产 的 价格 为 





S,+F,—F, 
上 式 可 变形 为 
Fi+(S; -F,)+(S,—S; ) 
$2 -了 及 Ss- S2 两 项 代表 基 差 的 两 个 组 成 部 分 。 当 被 对 冲 的 资产 与 期 货 合 约 中 的 资产 一 致 时 ， 相 应 的 
基 差 为 $;- ,， 而 当 两 个 资产 不 同时 ，5, - $7? 是 由 于 两 个 资产 差异 而 带 来 的 基 差 。 


3. 3.2 合约 的 选择 

影响 基 差 风险 的 一 个 关键 因素 是 对 冲 时 所 选用 的 期 货 合 约 ， 选 择期 货 合 约 应 考虑 两 个 因素 : 

。 选择 期 货 合 约 的 标的 资产 。 

e 选择 交 划 的 月 份 。 

如 果 被 对 冲 的 资产 刚好 与 期 货 的 标的 资产 吻合 ， 通 常 这 里 的 第 1 个 选择 就 非常 容易 。 在 其 他 情况 
下 ， 对 冲 者 必须 仔细 分 析 才 能 确定 哪 一 个 是 可 行 的 期 货 合约 。 选 择 对 冲 的 标准 是 使 得 期 货 价 格 与 被 对 冲 
资产 价格 的 相关 性 达到 最 高 。 

交割 月 份 的 选择 与 几 个 因素 有 关 。 在 本 章 以 上 的 例子 中 ， 当 我 们 假定 对 冲 的 到 期 日 与 期 货 交 割 月 份 
一 致 时 ， 就 应 直接 选择 该 交割 月 份 的 期 货 合约 。 事 实 上 ， 在 这 些 情 况 下 ， 对 冲 者 通常 会 选择 一 个 随后 月 
份 交割 的 期 货 合 约 。 这 是 由 于 在 某 些 情况 下 ， 交 割 月 份 中 期 货 价 格 不 太 稳定 。 同 时 ， 长 头寸 对 冲 者 在 交 
割 月 份 持 有 合约 而 会 面临 不 得 不 接受 资产 交割 而 带 来 的 风险 ， 资 产 交割 会 带 来 成 本 并 造成 不 便 。 

从 整体 上 看 ， 当 对 冲 的 到 期 日 与 期 货 交割 月 份 之 间 的 差距 增 大 时 ， 基 差 风险 也 会 随 之 增 大 。 一 种 好 
的 做 法 是 尽量 选择 与 对 冲 的 到 期 日 最 近 ， 但 仍 长 于 对 冲 到 期 日 的 交割 月 份 。 假 定 某 一 资产 期 货 的 到 期 月 
分 别 为 3 月 、6 月 、9 月 及 12 月 。 对 于 在 12 月 、1 月 、2 月 到 期 的 对 冲 ， 应 选择 3 月 份 的 合约 ; 对 于 在 3 
月 、4 月 、5 月 到 期 的 对 冲 ， 应 选择 6 月 份 的 合约 ， 等 等 。 这 一 经 验 法 假定 满足 对 冲 需求 的 所 有 合约 均 
有 足够 大 的 流动 性 。 在 实践 中 ， 短 期 限 的 期 货 合约 往往 有 最 强 的 流动 性 ， 因 此 在 某 些 情况 下 ， 对 冲 者 会 
倾向 于 采用 短期 合约 并 且 不 断 将 合约 向 前 展期 。 本 章 后 面 的 内 容 将 讨论 这 一 策略 。 

















Ba 例 3-1 月 1 日 进入 4 份 9 月 份 日 元 期 货 。 在 7 月 底 收 到 日 元 
假定 今天 为 3 月 1 日 。 一 个 美国 公司 预期 将 在 7 时 ， 公 司 对 其 期 货 合 约 平 仓 。 假 设 日 元 期 货 在 3 月 1 
月 底 收 入 5000 万 日 元 。 芝 加 哥 商品 交易 所 的 日 元 期 ” 日 的 价格 为 每 日 元 0. 7800 美 分 ， 而 当期 货 被 平 仓 时 
货 具有 3 月 、6 月 、9 月 和 12 月 的 交割 月 份 。 每 份 ”的 即 期 价格 与 期 货 价格 分 别 为 0.7200 美 分 和 0.7250 
合约 的 交割 数量 为 1250 万 日 元 。 因 此 这 家 公司 在 3 美 分 。 * 
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在 期 货 合约 上 的 盘 利 为 每 日 元 0.7800 - 0.7250 = 
0. 0550 美 分 。 当 合约 被 平 仓 时 基 差 为 每 日 元 0. 7200 - 
0. 7250 = -0. 0050 美 分 。 所 得 以 每 日 元 按 美 分 计 的 
有 效 价格 是 最 后 的 如 期 价格 加 上 从 期 货 所 得 盈利 : 
0. 7200 +0. 0550 = 0. 7750 美 分 








济 例 3-2 
假定 今天 为 6 月 8 日 ， 一 家 公司 知道 在 10 月 份 


这 也 可 以 写成 最 初 的 期 货 价 格 加 上 最 后 的 基 差 : 
0.7800 +( -0. 0050) =0. 7750 美 分 

公司 从 5000 万 日 元 上 所 收 的 美元 数量 是 50 x 7750， 

即 387 500 美元 。 


货 价 格 分 别 是 每 郴 70. 00 美元 和 每 桶 69. 10 美元 。 
在 期 货 上 的 琢 利 是 每 桶 69. 10 - 68. 00 = 1. 10 美 


或 11 月 份 的 某 个 时 刻 需要 买 人 20 000 桶 原油 。 目 前 。 元 站 仓 时 的 基 差 是 每 桶 70.00 - 69.10 = 0.90 美 
纽约 商品 交易 所 ( NYMEX ) 交易 的 原油 期 货 合约 在 每 ”元 。 所 付 的 有 效 价格 是 (每 桶 按 美元 计 ) 最 后 现价 减 
一 个 月 都 有 交割 ， 每 份 合约 的 规模 为 1000 福原 油 。 ”去 期 货 上 的 弄 利 

公司 采用 12 月 份 的 期 货 来 进行 对 冲 并 进入 20 份 12 70.00 -1.10 =68. 90 美元 

月 份 的 期 货 合约 。 在 6 月 8 日 期 货 价格 是 每 桶 68.00 ”这 也 可 以 由 最 初 取 货 价格 加 上 最 后 的 基 差 来 计算 
美元 。 公 司 在 11 月 10 日 需要 购买 原油 ， 因 此 在 这 68.00 + 0.90 = 68. 90 美元 

天 对 期 货 合约 平 仓 。 在 11 月 10 日 ， 即 期 价格 和 期 。 所 付 的 总 价格 是 68.90 x20 000 =1378 000 美元 。 ， 




















3.4 交叉 对 冲 


在 前 面 的 例子 中 ， 用 于 对 冲 的 期 货 的 标的 资产 等 同 于 价格 被 对 冲 的 资产 。 当 两 个 资产 不 同时 将 会 出 
现 交 叉 对 冲 (cross hedging) 。 例 如 ， 某 家 航空 公司 对 飞机 燃料 油 的 未 来 价格 有 些 担心 ， 但 是 由 于 没有 飞 
机 燃料 油 的 期 货 ， 这 家 公司 也 许 会 采用 加 热 油 期 货 合约 来 对 冲 风 险 。 

对 冲 比 率 (hedge ratio) 是 指 持 有 期 货 合 约 的 头寸 大 小 与 资产 风险 暴露 数量 大 小 的 比率 。 当 期 货 的 标 
的 资产 与 被 对 冲 资 产 一 样 时 ， 应 选取 的 对 冲 比 率 当然 为 1.0。 这 正 是 我 们 在 以 上 所 有 例子 中 所 采用 的 对 
冲 比率 。 例 如 ， 在 例 3-2 中 ， 对 冲 者 的 风险 暴露 为 20 000 桶 原油 ， 进 入 期 货 所 对 应 的 资产 交割 数量 刚好 
与 以 上 头 才 相 等 。 

当 采 用 交叉 对 冲 时 ， 对 冲 比 率 为 1.0 并 不 一 定 最 优 。 对 冲 者 所 采用 的 对 冲 比 率 应 使 得 被 对 冲 后 头寸 
的 价格 变化 方差 达到 极 小 。 我 们 现在 考虑 对 冲 者 将 如 何 做 到 这 一 点 。 


3.4.1 最 小 方差 对 冲 比率 的 计算 

我 们 将 采用 以 下 符号 

AsS 一 一 在 对 冲 期 限 内 ， 即 期 价格 $ 的 变化 ; 

AF 一 一 在 对 冲 期 限 内 ， 期 货 价格 下 的 变化 ; 

os 一 一 AS 的 标准 差 ; 

or 一 一 AF 的 标准 差 ; 

p 一 一 AS 与 AF 之 间 的 相关 系数 ; 

h” 一 一 使 得 对 冲 者 头寸 变化 的 方差 达到 极 小 的 对 冲 比 率 。 
在 本 章 的 附录 3A 中， 我 们 证 明了 以 下 关系 式 


(3-1) 
最 佳 对 冲 比率 等 于 AS 与 AF 之 间 的 相关 系数 乘 以 AS 的 标准 差 与 AP 的 标准 差 之 间 的 比率 。 图 3-2 说 明 
对 冲 者 头寸 价值 变化 的 方差 与 对 冲 比 率 之 间 的 关系 。 

如 果 p =1 和 er =os， 最 佳 对 冲 比 率 尹 "为 1.0。 因 为 这 时 期 货 价格 正好 等 于 即 期 价格 ， 这 一 结果 正 
是 我 们 所 预期 的 。 如 果 p =1 和 os =2os， 最 佳 对 冲 比 率 h' 为 0.5。 因 为 这 时 期 货 价格 的 变化 幅度 是 即 
期 价格 变化 幅度 的 2 倍 ， 因 此 这 一 结果 也 正好 是 我 们 所 预期 的 。 

如 图 3-3 所 示 ， 最 佳 对 冲 h' 是 AS 对 AP 回 丹 时 所 产生 的 最 优 拟 合 直 线 (best-fit line) 斜率 。 这 在 直 
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头 二 的 方差 


> 


人 对 冲 比率 ,A 
图 3-2 对 冲 者 头寸 价值 变化 的 方差 与 对 冲 比 率 的 关系 


观 上 非常 合理 ， 因 为 我 们 对 冲 的 目标 就 是 要 求 h" 对 应 于 5 的 变化 量 (A5) 和 下 的 变化 量 (AF) 比率。 对 冲 
效率 (hedge effectiveness) 可 以 被 定义 为 对 冲 所 消除 的 方差 量 占 总 方差 的 比率 ， 这 正 是 AS 对 AF 进行 回归 
的 RR 系数 ， 并 且 等 于 广 ， 也 等 于 


用 宅 

Os 
式 (3-1) 中 的 参数 p、o;: 和 os 通常 是 通过 AS 和 AF 的 历史 数据 来 估计 (这 里 所 隐 含 的 假设 是 从 某 种 意义 
上 ， 未 来 与 历史 相同 ) ， 在 计算 中 要 选择 一 定数 量 的 等 时 区 间 ， 然 后 在 每 个 区 间 上 观测 AS 和 AF 的 值 。 
理想 的 做 法 是 等 时 区 间 选 定 与 对 冲 的 期 限 相 同 。 在 实际 中 ， 这 一 做 法 有 时 会 严重 地 限制 可 以 利用 的 观察 
值 数 量 ， 因 此 一 般 会 选用 较 小 的 时 间 段 。 





图 3-3 即 期 价格 变化 与 期 货 价 格 变化 之 间 的 回归 曲线 


3. 4. 2 ”最 优 合约 数量 
. 为 了 计算 对 冲 所 采用 的 合约 数量 ， 定 义 : 
Q@, 一 一 被 对 冲 头 二 的 大 小 (单位 数量 ) ; 
Q; 一 一 合约 的 规模 (单位 数量 ) ; 
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N "一 一 用 于 对 溃 的 最 优 期 货 合约 数 量 。 


应 采用 的 期 货 合 约 的 面值 为 h" 0O,， 因 此 所 需 的 期 货 数 量 为 


N* 








于 例 3-3 
其 航空 公司 预计 在 今后 一 个 月 时 需要 购买 200 
万 加 仓 的 飞机 燃料 油 并 决定 用 加 热 油 期 货 来 进行 对 
冲 S 。 我 们 假定 表 3-2 给 出 了 15 个 连续 月 份 的 飞机 
燃料 每 加 仓 油 价 变化 AS 以 及 相应 月 份 用 于 对 冲 的 取 
暧 油 期 货 价格 变化 ARF。 这 里 的 观察 数 n 为 15。 我 们 
将 第 i 个 AF 和 AS 的 观察 值 分 别 记 为 x; 和 y,。 由 表 
3-2， 我 们 得 到 
Bx; = ~ 0.013 
Dy: = 0.003 
> xiy7i = 0.0107 
由 统计 学 里 的 标准 公式 可 以 给 出 or 的 估计 值 为 
Te Kx) 


n-l n(n~-1) 














所 = 0.0138 
$y = 0.0097 















= 0. 0313 




















h" OA 
= 3-2 

0.; (3-2) 
cs 的 估计 值 为 

于 SF 

n-l ~ n(n-1) 003 
相关 系数 p 的 估计 值 为 

n 》 xi = Dx Dy 








[nD (Ds) nD (Dy)] 


=0. 928 

因此 ， 由 式 (3-1) 可 以 得 出 最 有 对 冲 率 h" 为 
0. 0263 
0. 0313 
每 份 NYMEX 加 热 油 合约 是 42 000 桶 加 热 ? 
最 优 合约 的 数量 为 

0.78 x 2 000 000 

42 000 

近似 到 最 近 整 数 ， 合 约 数量 为 37。 





0.928 x = 0.78 











因此 











= 37. 14 


表 3-2 当 采 用 加 热 油 期 货 来 对 冲 飞 机 燃料 油 时 决定 最 佳 对 冲 比 率 的 数据 





月 份 每 加 仓 油料 期 货 价格 的 变化 每 加 仑 油料 价格 的 变化 
1 0.021 0. 029 
2 0. 035 0. 020 
3 -0. 046 一 0. 044 
4 0. 001 0. 008 
5 0.044 0. 026 
6 -0.029 -0.019 
7 —0.026 -0.010 
8 一 0.029 一 0. 007 
9 0.048 0. 043 
10 -0.006 0.011 
11 -0.036 —0. 036 
12 -0.011 -0.018 
13 0.019 0. 009 
14 -0.027 -0. 032 
15 0. 029 0. 023 

3.4. 3 ”尾随 对 冲 


当 采 用 期 货 来 对 冲 时 ， 对 于 每 天 的 交 制 可 以 做 出 一 个 微小 调整 ， 这 一 调整 方式 被 称 为 尾随 对 冲 
(tailing the hedge) 。 在 实际 中 ， 这 意味 着 式 (3-2) 变 为 2 





怠 “加热 油 期 货 比 飞机 燃料 油 期 货 的 流通 性 更 好 。 关 于 Delta 航空 公司 (Delta Airlines ) 如 何 采 用 加 热 油 来 对 冲 其 将 来 
购买 飞机 燃料 油 所 带 来 的 风险 ， 参 见 A. Ness,“ 了 Deln Wins on Fuel,” Risk，June 2001: p8。 


加 关于 式 (3-3 ) 的 解释 ， 见 练习 题 5. 23 。 
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N” = (3-3) 


式 中 ， 肥 为 被 对 冲 头 寸 的 实际 货币 价 信 ，V; 为 一 个 期 货 合约 的 货币 价值 (期 货 价格 乘 以 0;)。 假 定 在 
例 3-5 中 ,期 货 价格 和 即 期 价格 分 别 为 1.94 及 1.99 美元 ， 因 此 
1 2 000 000 x1.94 = 38800000 以 及 V: = 42000 x1.99 = 83 580 

因此 对 冲 需 要 的 最 佳期 货 数量 为 

0.78 x3880000 

83 550 

近似 到 最 近 整 数 ， 最 佳 数量 为 36 而 不 是 37。 尾 随 对 冲 的 实际 效果 是 将 式 (3-2) 中 的 对 冲 比 率 与 即 期 价格 
与 期 货 价格 的 比率 相 乘 。 理 论 上 ， 对 冲 期 货 头 寸 应 随 着 WV 和 VV 的 变化 而 做 出 调整 ,但 实际 情况 并 不 是 
那么 可 行 。 


= 36. 22 


3.5 股指 期 货 


我 们 接 下 来 考虑 股指 期 货 以 及 如 何 将 其 用 于 管理 股权 价格 的 风险 暴露 和 对 冲 。 

股指 (stock index) 反 映 了 一 个 虚拟 的 股票 组 合 的 价值 变化 。 各 种 股票 在 这 一 组 合 中 的 权重 等 于 股票 
组 合 投资 于 这 一 股票 的 比例 。 在 一 个 微小 的 时 间 段 里 股指 上 升 的 百分比 被 设 定 为 该 虚拟 组 合 价值 变化 的 
百分比 。 在 计算 中 通常 不 包括 股息 ， 因 此 股指 是 用 于 跟踪 投资 这 一 组 合 的 资本 荔 亏 (capital gain/loss)9 。 

如 果 虚 拟 股票 投资 组 合 保持 不 变 ， 那 么 组 合 中 单个 股票 的 权重 就 不 一 定 为 国定 值 。 如 果 组 合 中 某 一 
.股票 的 价格 比 其 他 股票 的 涨幅 要 大 得 多 ， 那 么 这 一 股票 的 权重 就 会 自动 增 大 。 有 些 指数 的 构造 方式 是 在 
一 定数 量 股票 中 分 别 抽取 单位 数量 的 股票 而 构成 ， 其 权重 与 股票 的 市 场 价格 成 比例 ， 而 且 当 某 股票 分 股 
时 ， 甚 系数 也 要 做 出 调节 。 有 些 股指 的 构造 使 得 权重 与 市 场 资本 总 价值 ( 股票 价格 x 发 行 的 数量 ) 成 正 
比 。 这 时 股票 组 合 会 对 股票 的 分 股 、 股 息 和 新 股 发 行 自 动 进行 调整 。 


3.5.1 股指 


表 3-3 显示 了 2007 年 1 月 9 日 在 4 华尔街 日 报 》 上 刊登 的 对 于 一 系列 不 同 股 措 的 期 货 合约 价格 。 这 些 
价格 是 2007 年 1 月 8 日 的 收盘 价 。 


表 3-3 2007 年 1 月 9 日 4 华尔街 日 报 》 刊 登 的 关于 不 同 股指 期 货 合约 的 报价 


Index Futures 


DJ Industrial Average (CBT)-$10 x index Nasdaqg 100 (CME)-$100 x index 


March 12457 12515 12405 12492 42 64772 | March 1797.50 181250 1792.00 1803.50 625 45,550 
June 12530 12591 12525 12591 42 46 


Wini DJ Industrial Average (CBT)-$5 x index Miini Nasdaq 100 (CME)-$20 xindex 


March 12460 12514 12405 12492 42 106,556 | Warch 1798.0 1812.3 1792.3 1803.5 6.3 328,990 
Je 0 32077 0240， 1 4 全 | June 18198 18333 18143 1825.0 63 92 
S&P 500 lndex (CHE)-$250 x index Russell 1000 (wygom.$500 x index 

March 1417.30 142450 1413.00 142250 610 C601,897 

June 1426101437.00 142610 143530 620 13062 | March 77075 773.50 76915 7300 310 7040 


MIni S&P 500 (CME)-$50 x index US. Dollar Index (NYBOT-$1,000 x index 


March 1417.25 1424.50 1413.00 1422.50 6.00 1,525,973 | March 84.43 84.62 8427 8437 -03 24,181 
June 1430.50 1437.00 Y¥1425.50 1435.25 6.25 13,716 | June 84.10 84.30 8401 B412 -03 2,028 


注 : 标准 各 列 显示 月 份 、 开 盘 价 、 高 位 价 、 低 位 价 、 结 算 值 等 。 
资料 来 源 : Reprinted by permission of Dow Jones Inc. ，via Copyright Clearance Center，Inc. ，@ 2007 
Dow Jones & Company Inc. Al Rights Reserved Worldwide. 
道琼斯 工业 平均 指数 (Dow Jones Industrial Average ) 是 基于 一 个 由 美国 30 个 蓝筹 股 (blue-chip) 所 组 成 
的 股票 组 合 ， 其 权重 对 应 于 其 股票 价格 。 在 芝加哥 交易 所 交易 关于 这 一 指数 的 两 个 合约 ， 一 个 是 关于 10 





日 ”这 里 一 个 例外 是 整体 收益 指数 (total retum index) 。 在 计算 整体 收益 指数 收益 时 ， 假 定 股息 也 会 被 重新 投资 于 组 
合 中 。 
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倍 的 指数 值 ; 另 一 个 是 关于 5 倍 的 指数 值 。 

标准 普尔 500 股票 指数 (S&P500 ) 是 基于 一 个 包括 500 种 股票 的 组 合 ， 这 500 种 股票 的 构成 为 : 400 
种 工业 股 、40 种 公共 事业 股 、20 种 交通 业 股 及 40 种 金融 股 。 在 任何 时 间 ， 股 票 的 权重 与 该 股票 的 总 市 
值 成 正比 。 这 一 指数 占 纽约 股票 交易 所 全 部 上 市 股票 总 市 值 的 80% 。 在 芝加哥 交易 所 有 两 种 关于 
S&P500 的 期 货 合 约 ， 第 1 种 是 关于 250 倍 的 指数 ; 另外 一 种 是 关于 50 倍 的 指数 。 

纳 斯 达 克 100 指数 (Nasdaq 100 ) 是 由 全 美 债券 交易 自动 报价 服务 联合 会 (National Association of 
Securities Dealers Automatic Quotations Service) 所 提供 的 100 个 股票 所 组 成 。 芝 加 哥 交 易 所 交易 两 个 合约 ， 
一 个 是 关于 100 倍 的 指数 ; 另 一 个 是 关于 20 倍 的 指数 。 

罗素 1000 指数 ( Russell 1000 Index ) 是 由 美国 最 大 的 1000 家 公司 股票 所 构成 的 指数 。 美 元 指数 
(U.S. Dollar Index) 是 交易 加 权 (trade- weighted) 指数 ， 其 组 成 货币 为 (欧元 、 日 元 、 英 镑 、 加 元 、 瑞 典 克 
衣 及 瑞士 法 郎 ) 。 

由 第 2 章 所 述 ， 股 指 期 货 合 约 采用 现金 交割 ， 而 不 是 实际 交割 标的 资产 。 在 最 后 一 个 交易 日 ， 所 
有 的 合约 必须 以 最 后 一 天 交易 日 的 开盘 价 或 收盘 价 作为 市 场 定 价 (marked to market) ， 然 后 头寸 会 被 平 
仓 。 例如， 对 于 S&P500 期 货 的 平 仓 是 基于 S&P500 在 交割 月 的 第 3 个 星期 五 的 开盘 价 来 结算 的 。 


3.5.2 股权 组 合 的 对 冲 

股指 期 货 可 用 于 对 冲 风 险 分 散 良好 的 组 合 。 定 义 : 

P 一 一 组 合 的 目前 价值 ; 

一 一 一 份 期 货 的 目前 价值 。 

如 果 组 合 是 为 了 模拟 股票 指数 ， 最 优 对 冲 率 为 1.0， 而 且 式 (3-3) 给 出 了 需要 持 有 期 货 端 头 寸 的 数量 为 
,» _P 
N = (3-4) 
例如 ， 某 股票 组 合 模拟 了 S&P 500， 其 价值 为 5 050 000 美元 。 股 指 当 前 值 为 1200， 每 一 份 期 货 是 关于 
250 倍 的 股指 。 这 时 ，P =5 050 000 和 下 =1010 x250 =252 500。 因 此 ， 对 冲 者 应 该 持 有 20 份 期 货 短 头寸 
来 对 冲 这 个 股票 组 合 。 

当 交 易 组 合 不 完全 模拟 股指 时 ， 我 们 可 以 采用 资本 资产 定价 模型 中 的 B 值 来 确定 持 有 期 货 短 头寸 的 
数量 。B 是 将 组 合 超过 无 风险 利率 的 收益 与 股票 市 场 超过 无 风险 利率 的 收益 进行 回归 所 产生 的 最 佳 拟 合 
直线 的 斜率 。 当 B=1 时 ,组 合 收益 往往 模拟 了 市 场 收 益 ; 当 B =2 时 ， 组 合 超过 无 风险 利率 的 收益 等 于 
股票 市 场 超过 无 风险 收益 的 两 倍 ; 当 B6=0.5 时 将 会 是 一 半 ， 等 等 。 

一 个 8 值 等 于 2.0 的 组 合 对 市 场 的 敏感 度 是 一 个 B 值 等 于 1. 0 的 组 合 对 于 市 场 敏 感度 的 两 倍 。 因 此 ， 
为 了 对 冲 这 一 组 合 ， 我 们 将 需要 两 倍数 量 的 合约 。 类 似 地 ， 一 个 B 值 等 于 0.5 的 组 合 对 市 场 的 敏感 度 是 
一 个 B 值 等 于 1.0 的 组 合 对 于 市 场 敏感 度 的 一 半 ， 因 此 我 们 只 需要 一 半数 量 的 合约 来 对 冲 风 险 。 一 般 来 
讲 h” =B， 因 此 式 (3-3) 给 出 了 | 





N = 8 万 (3-5) 


式 (3-5) 假 定期 货 合约 的 到 期 日 与 对 冲 期 限 的 到 期 日 较为 接近 ， 并 且 忽 略 了 期 货 合 约 每 天 结算 的 性 质 。 

我 们 通过 举例 来 说 明 利 用 这 个 公式 做 对 冲 的 结果 很 好 。 假 定 采用 4 个 月 期 限 的 期 货 合约 来 对 组 合 在 
今后 3 个 月 内 的 价值 进行 对 冲 ， 因 此 

S&P 500 股指 当前 值 =1000 

组 合 价值 =5 050 000 美元 

无 风险 利率 = 每 年 4% 

股指 票 息 收 益 率 = 每 年 1% 

组 合 的 B=1.5 
一 份 期 货 合约 是 交割 250 倍 的 股指 ， 因 此 A =250 x 1010 =252 500。 由 式 (3-5) 得 出 对 冲 组 合 所 需要 的 端 
头寸 期 货 数 量 为 
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《尽管 机 会 不 大 ) 。 在 这 种 情况 下 ， 投 资 者 将 不 会 行使 期 权 ， 并 且 会 很 庆幸 在 一 个 月 前 没有 提前 行使 期 权 。 
这 一 讨论 说 明 如 果 投 资 者 计划 在 期 权 的 剩余 期 限 内 持 有 股票 (本 例 中 的 期 限 为 一 个 月 ) ， 提 前 行使 期 
权 没 有 任何 好 处 。 但 如 果 投 资 者 认为 股票 的 价格 被 高 估 了 ， 这 时 是 否 应 行使 期 权 然后 将 股票 卖 掉 呢 ? 在 
这 种 情况 下 ， 投 资 者 应 该 卖 掉 期 权 ， 而 不 是 行使 期 权 ” 。 那 些 确实 想 持 有 股票 的 投资 将 会 购买 期 权 ， 而 
这 样 的 投资 者 一 定 会 存在 ， 否 则 股票 的 当前 价格 就 不 会 是 50 美元 。 综 上 所 述 ， 期 权 价格 会 大 于 其 内 含 
价格 10 美元 。 
为 了 给 出 一 个 正式 论证 ， 我 们 利用 式 (9-1) 
c 三 8 一 Ke 
因为 美式 期 权 的 持 有 者 行使 期 权 的 机 会 包括 欧式 期 权 行使 期 权 的 机 会 ， 因 此 
Cc 
因此 
C>5,-Ke” 
因为 r>0, 我 们 有 C > $% -天 。 如 果 提 前 行使 期 权 ，fC 将 等 于 S, -Kk。 因 此 ， 我们 得 出 提前 行使 期 权 不 会 最 优 。 
图 9-3 显示 了 期 权 价 格 为 8 及 天 之 间 的 一 般 关 系 式 。 图 9-3 表明 ， 期 权 内 涵 价 值 一 定 会 高 于 
max( So ~-K, 0)。 随 着 r 及 了 的 增加 ， 看 涨 期 权 与 股票 价格 的 关系 图 形 会 朝 箭头 方向 移动 ( 即 与 内 涵 价 值 
越 来 越 远 ) 。 





及 股价 So 
图 9-3 一 个 对 于 无 股息 美式 及 欧式 看 涨 期 权 的 价格 与 股票 价格 5o 之 间 的 变化 关系 


一 般 来 讲 ， 有 两 个 原因 造成 了 一 个 无 股息 的 美式 看 涨 期 权 不 应 该 被 提前 行使 。 第 一 个 原因 同期 权 所 
提供 的 保险 有 关 。 当 拥有 期 权 而 不 是 股票 时 ， 持 有 者 拥有 价格 保险 。 一 旦 期 权 被 行使 后 ， 执 行 价格 同 股 
票 互 换 ， 保 险 也 因此 消失 。 另 一 个 原因 是 与 货币 的 时 间 价 值 有 关 。 对 期 权 持 有 人 而 言 ， 支 付 执行 价格 越 
述 越 好 9 


9.6 提前 行使 期 权 : 无 股息 股票 的 看 跌 期 权 


提前 行使 无 股息 股票 的 看 跌 期 权 有 时 可 能 是 最 优 的 。 事 实 上 ， 在 期 权 期 限 内 的 任 一 给 定时 刻 ， 如 果 
期 权 的 实 值 程度 足够 大 ， 那 么 就 应 该 提前 行使 期 权 。 

为 了 说 明 这 一 点 ， 考 虑 以 下 极端 情形 : 假定 执行 价格 为 10 美元 ， 股 票 价格 几乎 为 0。 通 过 立即 行使 
期 权 ， 投资 者 可 以 马上 获取 近 10 美元 。 如 果 投 资 者 选择 等 待 ， 行 使 期 权 的 盈利 可 能 低 于 10 美元 ， 但 不 
可 能 高 于 10 美元 ， 这 是 因为 股票 的 价值 不 可 能 为 负 值 。 而 且 现在 收 到 10 美元 要 比 将 来 收 到 10 美元 更 
好 。 所 以 期 权 应 该 马上 被 行使 。 





日 另 一 种 策略 是 投资 者 保留 期 权 而 卖 空 股 票 来 锁定 比 10 美元 更 多 的 盘 利 。 
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;业界 事例 9-1 
看 跌 - 看 涨 期 权 平 价 关 
系 式 与 资本 结构 


期 权 定 价 理论 的 先驱 者 
为 费 舍 尔 ， 布 某 克 (Fisher 


-” Back)、 梅 隆 :斯 科 尔 斯 


(Myron Scholes) 及 罗伯特 ， 
软 顿 (Rober Merton ) 。 在 20 
世纪 70 年 代 初 ， 他 们 证 明 
了 用 期 权 理 论 可 以 对 公司 的 
资本 结构 进行 分 类 ， 今 天 这 
一 模型 已 被 金融 机 构 用 来 描 


: 述 公司 的 信用 风险 。 


为 了 对 这 种 分 析 做 示 
” 范 ， 考 虑 一 家 公司 ， 其 资本 
结构 包括 : 一 零 息 债券 及 股 
隶 。 假 定 债券 在 第 5 年 时 到 
期 ， 到 期 的 本 金 为 K。 公 司 
不 付 任何 股息 ,假定 在 第 5 


年 时 资产 价格 大 于 开 ， 公 司 
股东 选择 偿还 债券 如 果 资 
产 价 格 小 于 天 ， 股 东 将 宣布 
破产 。 这 时 债券 持 有 人 将 掌 
握 公 司 的 所 有 权 。 

公司 股票 在 第 5 年 时 价 
值 为 max(47 -天 ，0)， 其 中 
47 为 公司 资产 在 第 5 年 时 的 
价值 。 这 一 关系 式 显示 股东 
拥有 一 个 对 于 公司 资产 的 看 
涨 期 权 ， 执 行 价格 为 K。 这 
时 ,债券 持 有 者 拥有 什么 
呢 ? 债券 持 有 者 的 收益 为 
min(47r， 关 ) ， 这 一 表达 式 等 
价 于 天 一 max( 天 -47，0)。 
债券 持 有 者 向 股东 出 售 了 5 
年 期 的 执行 价格 为 K 的 公司 
资产 的 看 跌 期 权 。 因 此 债券 
价格 等 于 天 的 贴现 值 减 去 一 


个 公司 资产 欧式 看 跌 期 权 ， 
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期 权 的 执行 价格 为 天 。 
综 上 所 述 ,， 令 c 及 p 分 
别 为 看 涨 及 看 跌 期 权 的 价 
值 ， 则 
股权 价值 =c 
债券 价值 = PV(K) -p 
将 公司 的 当前 资产 价值 记 为 
4o， 资 产 价 值 等 于 融资 资产 
的 全 部 价值 。 这 意味 着 公司 
资产 的 现 值 等 于 股票 价值 加 
上 债券 的 价格 ， 因 此 
Ao=c +[PV(K) -pl 
重新 组 织 上 式 ， 我 们 
得 出 
ct+PV(K) =p+Ah, 
这 是 由 式 (9-3) 所 述 的 平价 
关系 式 ， 它 展示 了 公司 资产 
的 看 涨 及 看 跌 期 权 所 满足 的 
关系 式 。 


美式 期 权 
虽然 看 跌 一 看 涨 期 权 的 平价 关系 式 只 对 欧式 期 权 成 立 ， 但 我 们 也 可 以 从 中 得 出 美式 期 权 服 从 的 关系 
式 。 可 以 证 明 ( 见 练习 题 9. 18)， 当 没有 股息 时 
So -天 < 二 C 一 已 二 So -Ke (9-4) 
有 关 美 式 期 权 计算 见 例 9-3。 





强 例 9-3 肌 
一 个 美式 看 涨 期 权 的 执行 价格 为 20 美元 ， 期 限 
为 5 个 月 ， 期 权 价格 为 1.5 美元 。 假 定 当前 股票 价 
格 为 19 美元 ， 无 风险 利率 为 年 率 10% 。 由 式 (9-4) ， 
我 们 得 出 
19 -20<C -P<19 -20e "5? 


l=P-C>0. 18。 
上 式 显 示 P ~C 介 于 0.18 ~1 美元 之 问 。 由 于 C 为 1.5 
美元 ，P 必须 介 于 1. 68 ~ 2. 50 美元 之 间 。 换 句 话 讲 ， 
与 美式 看 涨 期 权 具 有 相同 执行 价格 及 期 限 的 美式 看 跌 
期 权 价格 的 上 下 限 分 别 为 2. 50 美元 及 1. 68 美元 。 














9.5 提前 行使 期 权 : 无 股息 股票 的 看 涨 期 权 


本 节 我 们 将 说 明 在 到 期 之 前 行使 无 股息 股票 的 看 涨 期 权 永远 不 会 是 最 佳 选择 。 

为 了 说 明 问 题 的 基本 原理 ， 考 虑 一 个 不 付 股息 而 且 期 限 为 1 个 月 的 美式 看 涨 期 权 ， 股 票 价 格 为 50 
美元 ， 执 行 价格 为 40 美元 。 这 一 期 权 实 值 程度 很 大 (deep in the money) ， 期 权 的 持 有 者 可 能 会 很 想 马 上 
行使 期 权 。 但 是 ， 如 果 投 资 者 计划 在 行使 期 权 后 将 所 得 股票 持 有 一 个 月 以 上 ， 那 么 这 不 会 是 最 佳 策略 。 
更 好 的 方案 是 持 有 期 权 并 在 一 个 月 后 ( 即 在 到 期 日 ) 行 使 期 权 ， 这 样 做 可 以 使 40 美元 的 执行 价格 比 马 上 
行使 晚 一 个 月 付出 ， 因 此 可 以 挣 到 一 个 月 内 40 美元 的 利息 。 因 为 股票 不 付 任何 股息 ， 投 资 者 不 会 损失 任 
何 由 股票 带 来 的 收入 。 持 有 期 权 而 不 马上 行使 期 权 的 另 一 个 好 处 是 股票 在 一 个 月 内 有 可 能 会 低 于 40 美元 


en00D0DDD www book118. con 





142 ”| 期权 、 期 货 及 其 他 衍生 产品 


c+Ke ”= 了 p+3i (9-3) 
这 一 关系 式 就 是 所 谓 的 看 跌 - 看 涨 平 价 关 系 式 ( put-call parity ) 。 此 公式 表明 具有 了 欧 次 式 看 涨 期 权 的 价值 可 
由 一 个 具有 相同 执行 价格 和 到 期 日 的 看 跌 期 权 价 值 推导 出 来 ， 这 一 结论 反之 亦 然 。 
如 果 式 (9-3 ) 不 成 立 ， 就 会 出 现 套利 机 会 。 假 定 股票 价值 为 31 美元 ， 执行 价格 为 30 美元 , 无 风险 
利率 为 每 年 10% ,3 个 月 的 欧式 看 涨 期 权 为 3 美元 ，3 个 月 期 的 欧式 看 跌 期 权 为 2. 25 美元 ， 这 时 
c+Ke7 =3+30e 4522 = 32.26 美元 
P+3Si =2.25+31 = 33.25 美元 
相对 于 组 合 4 来 讲 ， 组 合 C 的 价格 太 高 。 一 个 正确 的 套利 策略 是 买 人 组 合 4 中 的 证 券 并 同时 卖 出 组 合 C 
中 的 证 券 ， 交 易 策 略 中 包括 买 人 看 涨 期 权 ， 卖 空 看 跌 期 权 及 卖 空 股票 ， 因 此 ， 今 天 的 现金 流 为 
-3+2.25+31 = 30.25 美元 
以 无 风险 利率 投资 ， 这 笔 现 金 在 3 个 月 后 将 变 为 
30.25e" 5 = 31. 02 美元 
如 果 在 到 期 日 ， 股 票 价格 高 于 30 美元 ， 看 涨 期 权 将 会 得 到 执行 ， 如 果 股 票 价格 低 于 30 美元 ， 看 跌 
期 权 将 得 到 执行 。 在 这 两 种 情况 下 ， 投 资 者 以 30 美元 的 价格 买 人 一 只 股票 ， 购 入 股票 可 用 于 平 仓 卖 空 
的 股票 。 因 此 净 收 益 为 





31.02 - 30 = 1.02 美元 
对 于 另外 一 种 情况 ， 假 定 看 涨 期 权 价 格 为 3 美元 ,看跌 期 权 价格 为 1 美元 ， 
c+Ke ”=3+30e*"”“” = 32.26 美元 
p+Si =1+31 = 32.00 美元 
这 时 组 合 4 的 价值 比 组 合 C 的 价值 高 。 套 利 者 可 以 卖 空 组 合 4 中 的 证 券 ， 并 同时 买 人 组 合 C 中 的 证 券 来 
锁定 一 利 。 交 易 策 略 包括 卖 空 看 涨 期 权 ， 买 人 看 跌 期 权 及 股票 ， 最 初 的 投资 为 
31 +1 -3 = 29 美元 
当 以 无 风险 利率 借入 资金 时 ， 在 3 个 月 后 需要 偿还 的 金额 为 29e" ”=29.73 美元 。 与 前 面 的 例子 类 似 ， 
看 涨 期 权 或 看 跌 期 权 将 会 被 执行 。 卖 出 看 涨 期 权 与 买 人 看 跌 期 权 将 会 使 得 股票 以 30 美元 的 价格 售 出 ， 
因此 净 盘 利 为 








30 -~ 29.73 = 0. 27 美元 


表 9-2 描述 了 以 上 例子 。 业 界 事例 9-1 说 明 看 趴 -看 涨 平价 关系 式 可 以 用 于 解释 公司 的 债券 人 及 股权 人 的 
相互 关系 。 


表 9-2 看跌 -看 涨 期 权 平 价 关系 式 不 成 立时 会 出 现 的 套利 机 会 











3 个 月 期 限 看 跌 期 权 为 2.25 美元 3 个 月 期 限 看 跌 期 权 为 1 美元 
买 人 看 涨 期 权 ， 付 费 3 美元 借入 29 美元 资金 ， 期 限 为 3 个 月 
当前 “| 卖 出 看 跌 期 权 ， 收 入 2. 25 美元 卖 出 看 涨 期 权 ， 收 入 3 美元 
交易 | 卖 空 股票 收入 31 美元 以 ] 美元 价格 买 人 看 跌 期 权 
将 30. 25 美元 的 资金 以 无 风险 利率 投资 3 个 月 以 31 美元 的 价格 买 人 股票 
Sr >30 | 由 投资 收入 31.02 美元 行使 看 涨 期 权 ， 以 30 美元 价格 卖 出 股票 
> 2 行使 看 涨 期 权 ， 以 30 美元 价格 奖 人 股票 尝 还 29. 73 美元 贷款 
交易 | 净利 润 为 1.02 美元 净利 润 为 0.27 美元 
Sr <30 | 由 投资 收入 31. 02 美元 行使 看 暑期 权 ， 以 30 美元 价格 卖 出 股票 
4 行使 看 跌 期 权 ， 以 30 美元 价格 买 人 股票 偿还 29.73 美元 贷款 的 本 息 
交易 | 净 收 益 为 1.02 美元 净利 润 为 0. 27 美元 
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9. 3. 3 无 股息 股票 的 欧式 看 跌 期 权 下 限 


对 于 一 个 无 股息 股票 的 欧式 看 跌 期 权 ， 其 价格 下 限 为 
Ke -So 
我 们 接 下 来 仍 先 给 出 一 个 数值 例子 ， 然 后 再 正式 讨论 。 
假设 9 =37 美元 , K=40 美 元 , r=5% (每 年 )，7=0.5 年 ， 在 这 种 情形 下 
Ke -SS = 40e ”55 -37 = 2.01 美元 
欧式 期 权 价格 为 1 美元 ， 这 一 个 价格 小 于 理论 下 限 值 ， 即 2. 01 美元 。 套 利 者 可 借 人 38 美元 ， 借 款 期 限 
为 6 个 月 ,并 同时 买 人 看 跌 期 权 及 股票 。 在 6 个 月 结束 时 ， 套 利 者 需 支 付 38e“*” =38. 96 美元 。 如 果 
股票 价格 低 于 40 美元 ， 套 利 者 执行 期 权 ， 即 以 40 美元 价格 卖 出 股票 ， 偿 还 贷款 ， 从 而 获 利 
40 -38.96 = 1.04 美元 
如 果 股 票 价 格 高 于 40 美元 ， 套 利 者 放弃 期 权 ， 卖 出 股票 ， 偿 还 贷款 ， 并 获得 更 高 便利 。 例 如 ， 如 果 股 
票 价格 是 42 美元， 这 是 套利 者 的 盈利 为 
42 -38.96 = 3. 04 美元 
:为 了 更 正式 的 讨论 ， 我 们 考虑 以 下 两 个 交易 组 合 : 
组 合 C: 一 个 欧式 看 跌 期 权 加 上 一 只 股票 ; 
组 合 D: 金额 为 Ke ”的 现金 。 
如 果 Sr < 天 ， 在 到 期 时 组 合 C 的 期 权 会 得 到 执行 ， 组 合 C 的 价值 变 为 K; 如 果 $r > 天 ， 在 到 期 时 ， 期 权 
价值 为 0，C 的 价值 为 Sy ， 因 此 在 了 时 组 合 C 的 价值 为 
max( Sr,K) 
将 现金 以 无 风险 利率 投资 ,在 了 时 刻 组 合 D 的 价值 为 K。 因 此 在 7 时刻 组 合 C 的 价值 总 是 不 低 于 组 合 D 
的 价值 ， 有 时 组 合 C 的 价值 其 至 会 高 于 组 合 D 的 价值 。 在 无 套利 条 件 下 ， 组 合 C 的 价值 不 会 低 于 组 合 D 
在 今天 的 价值 
p+S Ke” 
或 
p> Ke -5S, 
对 于 一 个 看 跌 期 权 而 言 ， 最 差 的 情况 是 期 权 到 期 时 价值 为 0， 期 权 价 值 不 能 为 负 值 ， 因 此 
p> max(Ke” - S,,0) (9-2) 





5 例 9-2 S, =38 美元 , K=40 美元 ,T=0.25 年 及 r=0. 10。 
考虑 一 个 无 股息 股票 的 美式 看 涨 期 权 ， 假定 股 ”由 不 等 式 (9-2) 得 出 ， 期 权 的 下 限 为 ke”-5。， 即 

” 票 价格 为 38 美元 ， 期 权 执行 价格 为 40 美元 ， 期权 40e* ”38 = 1.01 美 元 

期 限 为 6 个 月 ， 无 风险 利率 为 每 年 10% 。 在 本 例 中 ， 























9.4 ”看跌 -看 涨 平价 关系 式 

我 们 现在 推导 p 与 c 之 间 的 一 个 重要 关系 式 。 考 虑 下 面 两 个 在 9. 3 节 已 经 采用 过 的 组 合 

组 合 4: 一 个 欧式 看 涨 期 权 加 上 数量 为 Ke 的 现金 ; 

组 合 C: 一 个 欧式 看 跌 期 权 加 上 一 只 股票 。 
以 上 两 个 期 权 在 到 期 时 价值 均 为 

max( $7,K) 

由 于 组 合 4 及 C 中 的 期 权 均 为 欧式 期 权 ， 在 到 期 日 之 前 均 不 能 行使 ， 因 此 组 合 4 和 组 合 C 在 今天 必须 有 
同等 的 价值 ， 这 意味 着 
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美式 或 欧式 看 跌 期 权 的 持 有 者 有 权 以 价格 天 卖 出 一 只 股票 。 无 论 股票 价格 变 得 多 人 么 低 ， 期 权 的 价格 

不 会 高 于 执行 价格 ， 即 
p<sK 与 P<gkK 
对 于 欧式 期 权 ， 我 们 知道 在 7 时 刻 ， 期 权 的 价格 不 会 超出 天 。 因 此 ， 当 前 期 权 的 价格 不 会 超过 天 的 贴现 
值 ， 即 
p<Ke™ 

如 果 以 上 不 等 式 不 成 立 ， 那 么 一 个 套利 人 可 以 卖 出 一 个 期 权 ， 同 时 将 卖 出 期 权 所 得 费用 以 无 风险 利率 进 
行 投 资 ， 套 利 人 将 可 以 获取 无 风险 盈利 。 


9. 3.2 无 股息 股票 的 看 涨 期 权 的 下 限 


一 个 不 支付 任何 股息 的 股票 的 欧式 看 涨 期 权 下 限 为 
S,。— Ke™” 

在 正式 讨论 以 上 结论 之 前 ， 我们 首先 给 出 一 个 例子 。 

假定 5。=20 美元 , 天 =18 美元 , r = 10% (每 年 ) ，7=1 年 , 这 时 

S, -Ke =20~-18e™! =3.71 
即 3.71 美元 。 考 虑 欧式 看 涨 期 权 价格 为 3 美元 的 情形 ， 这 一 价格 小 于 理论 下 限 3.71 美元 。 一 个 套利 者 
可 以 卖 空 股票 并 同时 买 人 看 涨 期 权 ， 交 易 的 利 金 流 为 20 -3 = 17 美元 。 如 果 将 17 美元 以 每 年 10% 的 利 
率 投资 一 年 ，17 美元 将 变 为 17e ”=18. 79 美元 。 在 这 一 年 的 年 末 ， 如 果 股 票 价格 高 于 18 美元 ， 套 利 者 
行使 期 权 ， 即 以 18 美元 价格 买 和 人 股票， 随即 以 买 人 的 股票 对 卖 空 交易 进行 平 仓 ， 投 资 者 的 一 利 为 
18.79 - 18 = 0.79 美元 
如 果 股 票 价格 小 于 18 美元 ， 套 利 者 可 以 在 市 场 上 买 入 股票 并 对 卖 空 交易 进行 平 仓 。 这 时 套利 人 鳃 利 会 
更 多 。 例 如 ， 如 果 股 票 价格 为 17 美元 ， 套 利 人 的 和 鳃 利 为 
18.79 - 17 = 1.79 美元 

为 了 更 正式 的 讨论 ， 我 们 考虑 以 下 两 个 交易 组 合 ， 

组 合 4: 一 个 欧式 看 涨 期 权 加 上 数量 为 Ke ”的 现金 ; 

组 合 B: 一 只 股票 。 
在 组 合 4 中 ， 如 果 将 现金 按 无 风险 利率 进行 投资 ,在 了 时 刻 将 变 为 天 。 在 时 间 7， 如 果 Sr > 天 ， 投 资 者 
行使 看 涨 期 权 ， 组 合 4 价值 为 5$;。 如 果 Sr <K， 期 权 到 期 时 价值 为 0， 这 时 组 合 4 的 价值 为 天 。 因 此 在 了 
时 刻 ， 组 合 4 的 价值 为 

max( Sr,K) 
组 合 B 在 7 时 刻 的 价值 为 5。 因 此 ， 在 7 时刻 组 合 4 的 价值 总 不 会 低 于 组 合 8 的 价值 。 因 此 ， 在 无 套利 
的 条 件 下 ， 我们 有 
ctKe™ > 5, 
或 
cS -Ke” 

对 于 一 个 看 涨 期 权 而 言 ， 最 差 的 情况 是 期 权 到 期 时 价值 为 0。 因 此 ， 期权 价值 不 能 为 负 值 ， 即 “>0。 
因此 





c > max(S, - Ke™ ,0) (9-1) 
赔 例 9-1 So =51 美元 ,KK =50 美元 , 7=0.5 年 及 r=0.12。 由 
考虑 一 个 无 股息 股票 的 美式 看 涨 期 权 ， 假 定 股 不 等 式 (9-1) 得 出 ， 期 权 的 下 限 为 5。- Ke-”， 即 
票 价格 为 51 美元 ， 期 权 执 行 价格 为 50 美元 ， 期 权 51 - 50e ”= 3.91 美元 


期 限 为 6 个 月 ， 无 风险 利率 为 每 年 12% 。 在 本 例 中 ， 
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股票 预期 收益 也 会 增加 。 同 时 ,期 权 持 有 人 将 来 所 收 到 现金 流 的 贴现 值 会 有 所 降低 。 以 上 两 种 效应 的 合 
成 效应 是 : 看 涨 期 权 价格 会 增加 ， 看 跌 期 权 价格 会 降低 ( 见 图 9-2c 和 图 9-2d) 。 

应 该 强调 ， 我 们 假定 利率 增 大 时 其 他 变量 的 值 保持 不 变 。 特 别 是 ,在 表 9-1 中 当 利 率 上 升 ( 下 降 ) 
时 ， 股 票 价格 保持 不 变 。 在 实际 中 ， 当 利率 上 升 ( 下 降 ) 时 ， 股 票 价 格 往往 会 下 降 ( 上 升 ) 。 利 率 上 升 与 
相应 的 股票 价格 下 降 的 净 效 应 可 能 会 使 看 涨 期 权 价格 下 降 ， 而 看 跌 期 权 价格 上 升 。 类 似 地 ， 利 率 下 降 与 
相应 的 股票 价格 上 升 的 净 效 应 可 能 会 使 看 涨 期 权 价格 上 升 ， 而 看 跌 期 权 价格 下 降 。 


9. 1.5 将 来 的 股息 数量 


股息 将 使 股票 在 除息 日 的 价格 降低 。 对 于 看 涨 期 权 ， 这 是 一 个 坏 消息 ; 但 对 于 看 跌 期 权 ， 这 却 是 一 
个 好 消息 。 因 此 ， 看 涨 期 权 价值 与 预期 股息 的 大 小 成 反 向 关系 ; 看 跌 期 权 的 价值 与 预期 股息 的 大 小 成 正 
问 关系 。 


9.2 假设 及 记号 


本 章 我 们 采用 与 第 5 章 推导 远 期 以 及 期 货 的 价格 时 类 似 的 假设 。 我 们 假定 市 场 上 存在 一 些 大 投资 银 
行 这 样 的 参与 者 从 而 使 下 面 的 假设 成 立 : 

。 没有 交易 费用 ; 

e 对 于 所 有 交易 盈利 ( 减 去 交易 损失 ) 的 税率 相同 ; 

e 投资 者 可 以 按 无 风险 利率 借入 及 借 出 资金 。 
我 们 假定 市 场 一 旦 出 现 套利 机 会 ， 参 与 者 马上 会 利用 这 些 套利 机 会 。 正 如 我 们 在 第 1 章 与 第 5 章 中 所 
述 ， 任 何 套 利 机 会 都 会 很 快 消失 。 因 此 ， 为 了 分 析 问 题 起 见 ， 我 们 可 以 合理 地 假定 在 市 场 上 不 存在 套利 
机 会 。 

我 们 将 采用 以 下 记号 : 

So 一 一 股票 的 当前 价格 ; 

KK 一 一 期 权 的 执行 价格 ; 

7 一 一 期 权 的 期 限 ; 

Sr 一 一 了 时 刻 股 票 的 价格 ， 

r 一 一 在 了 时 刻 到 期 的 无 风险 投资 收益 率 ， 即 无 风险 利率 (连续 复 利 ) ; 

C 一 一 严 人 一 只 股票 的 美式 看 涨 期 权 的 价格 ; 

P 一 一 买 人 一 只 股票 的 美式 看 跌 期 权 的 价格 ; 

c 一 一 买 人 一 只 股票 的 欧式 看 涨 期 权 的 价格 ; 

p 一 一 买 人 一 只 股票 的 欧式 看 跌 期 权 的 价格 。 
注意 7 为 名 义 利率 ， 而 非 实 际 利率 。 我 们 可 以 假定 + >0， 否 则 无 风险 投资 的 收益 并 不 比 持 有 现金 更 好 
(事实 上 ， 如 果 r<0， 持 有 现金 比 无 风险 投资 更 好 ) 。 


9.3 期 权 价格 的 上 限 与 下 限 


本 节 我 们 将 推导 出 期 权 价格 的 上 下 限 。 这 里 的 上 下 限 与 第 9. 1 节 中 的 假设 无 关 (r>0 除外 ) 。 如 果 期 
权 价 格 大 于 上 限 或 者 小 于 下 限 ， 则 会 出 现 套利 机 会 。 


9. 3.1 上 限 


美式 期 权 给 其 持 有 者 以 某 指定 价格 买 人 一 只 股票 的 权力 。 无 论 发 行 什么 情况 ， 期 权 的 价格 总 不 会 超 
出 股票 价格 。 因 此 ， 股 票 价格 是 期 权 价 格 的 上 限 ， 即 : 
cs<S 与 Cg 
如 果 以 上 的 不 等 式 不 成 立 ， 那 么 一 个 套利 人 可 以 通过 购买 股票 并 同时 出 售 期 权 来 获取 无 风险 刍 利 。 
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9.1.3 





| 看 涨 期 权 价格 e 


看 跌 期 权 价格 p 











波动 率 


在 第 12 章 里 我 们 将 讨论 波动 率 的 精确 定义 方式 。 粗 略 地 讲 ， 股 票 价格 的 波动 率 ( volatility ) 是 用 于 衡 
量 未 来 股票 价格 变动 的 不 定性 的 一 个 测度 。 当 波动 率 增 大 时 ， 股 票 价格 上 升 很 多 或 下 降 很 多 的 机 会 将 会 


增 大 。 对 于 股票 持 有 者 而 言 ， 


这 两 个 变动 常常 会 互相 抵消 ， 但 对 于 看 涨 期 权 或 看 跌 期 权 持 有 者 而 言 ， 情 


况 会 有 所 不 同 。 看 涨 期 权 的 拥有 者 可 以 从 股票 上 升 中 获 利 ， 但 当 股票 下 跌 时 ， 其 损失 是 有 限 的 ， 因 为 期 
权 的 最 大 损失 只 是 期 权 费 用 。 类 似 地 ， 看 跌 期 权 持 有 者 可 以 从 价格 下 跌 中 获 利 ， 同 时 损失 也 有 限 。 因 此 
随 着 波动 率 的 增加 ， 看 涨 期 权 及 看 跌 期 权 价 格 都 会 增加 ( 见 图 9-2a 和 图 9-2b) 。 


| 看 涨 期 权 价 格 c 看 跌 期 权 价格 p 
15 15 
12 12 
9 9 














波动 党 or( %) 波动 率 oq( %】) 





一 一 一 0 
50 0 





二 
40 











6 上 6 <0 
4 上 4 
2 上 2 上 
无 风险 利率 r( % ) 无 风险 利率 r(% ) 
0 I sd 1 i > 0 1 a 业 1 一 > 
0 2 4 6 8 0 2 4 6 8 
C) d) 
医 9-2 


股票 波动 率 、 无 风险 利率 的 变化 对 期 权 价格 的 影响 


9.1.4 无 风险 利率 
无 风险 利率 对 期 权 价格 的 影响 并 不 是 那么 一 目 了 然 。 当 整个 经 济 环境 里 利率 增加 时 ， 投 资 者 所 要 求 
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表 9-1 一 个 变量 增加 而 其 他 变量 保持 不 变 时 对 于 股票 期 权 价 格 的 影响 





变 基 欧式 看 涨 期 权 欧式 看 跌 期 权 美式 看 涨 期 权 美式 看 跌 期 权 
当前 股票 价格 + - + - 
执行 价格 = + 一 + 
期 限 ? ? + + 
波动 率 + + + + 
无 风险 利率 + 守 + 一 
股息 一 十 ~ + 


注 ; + 代表 变量 增加 ， 期 权 价 格 增加 ; 一 代表 变量 增加 ， 期 权 价 格 减少 ;? 代 表 变 量 增 加 ， 期 权 价 格 变 化 不 定 。 


格 的 上 升 ， 看 涨 期 权 价 格 也 会 增 大 ， 而 随 着 执行 价格 的 上 升 ， 看 涨 期 权 价格 将 会 减 小 。 看 跌 期 权 的 收益 
等 于 执行 价格 与 股票 价格 的 差额 。 因 此 ， 看 跌 期 权 的 价格 走向 刚好 与 看 涨 期 权 相 反 ， 即 随 着 股票 价格 的 
上 升 ， 看 跌 期 权 价 格 会 减 小 ; 随 着 执行 价格 的 上 升 ， 看 跌 期 权 价格 将 会 增 大 。 


9.1.2 期 权 期 限 


接 下 来 我 们 考虑 期 限 对 于 期 权 价格 的 影响 。 当 期 限 有 所 增加 时 ， 美 式 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 价格 都 会 
增加 。 考 虑 两 个 美式 看 涨 期 权 ， 这 两 个 期 权 只 是 期 限 不 同 。 期 限 较 短 的 期 权 在 行使 时 ， 较 长 期 限 的 期 权 
也 可 以 被 行使 。 因 此 ， 长 期 限期 权 的 价格 至 少 不 会 低 于 短期 限期 权 的 价格 。 

一 般 来 讲 ， 随 着 期 限 的 增加 ， 殉 式 看 跌 期 权 和 看 涨 期 权 的 价值 会 增加 ( 见 图 9-1e 和 图 9-1f) ,但 这 一 
结论 并 非 总 是 成 立 。 考 虑 两 个 关于 同一 股票 的 欧式 期 权 ， 一 个 期 权 的 到 期 日 在 一 个 月 后 ， 另 一 个 期 权 的 
到 期 日 在 2 个 月 后 ， 假 定 在 6 个 星期 后 股票 支付 一 个 大 额 股 息 ， 股 息 会 使 得 期 权 价格 下 降 。 因 此 ， 短 期 
限期 权 价 格 可 能 会 超过 长 期 限 的 期 权 价格 。 


看 涨 期 权 价 格 。 人 看 跌 期 权 价格 








a) b) 






l 卡 








执行 价格 K 执行 价格 K 
| ] 


上 一 和 
0 20 40 60 80 100 0 20 40 60 80 100 
©) d) 


图 9-1 股票 价格 、 执 行 价格 及 期 限 的 变化 对 期 权 价格 的 影响 








en00D0DDD www book118. con 





第 9 章 


股票 期 权 的 性 质 


本 章 我 们 将 讨论 影响 股票 期 权 价格 的 因素 。 我 们 采用 一 些 不 同形 式 的 套利 方式 来 探讨 欧式 期 权 价 
格 、 美 式 期 权 价格 和 标的 资产 价格 之 间 的 关系 式 ， 其 中 最 重要 的 关系 式 为 欧式 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 价 格 
之 间 的 看 跌 - 看 涨 平价 关系 式 ( put-call parity) ， 该 关系 式 半 明了 一 个 欧式 看 涨 期 权 、 欧 式 看 跌 期 权 和 标 
的 资产 价格 之 间 的 关系 。 

本 章 我 们 将 讨论 美式 期 权 是 否 应 提前 行使 ， 我 们 将 证 明 提 前 行使 无 股息 股票 上 美式 看 涨 期 权 肯 定 不 
会 是 最 佳 选择 ， 但 是 在 一 定 条 件 下 ， 提 前 行使 这 种 股票 上 的 看 跌 期 权 则 是 最 佳 选择 。 


9.1 影响 期 权 价格 的 因素 


有 6 种 因素 会 影响 股票 期 权 的 价格 : 

e 当前 股票 价格 ，5,; 

e 执行 价格 ，KK; 

。 期 权 期 限 ，7; 

e 股票 价格 的 波动 率 ，ari 

e 无 风险 利率 ，r; 

e 期 权 期 限 内 预期 发 放 的 股息 。 

本 节 我 们 将 考虑 以 上 某 因素 发 生变 化 ， 而 其 他 因素 保持 不 变 的 条 件 下 ， 对 于 期 权 价格 的 影响 。 表 9-1 
对 此 做 了 总 结 。 

图 9-1 及 图 9-2 显示 了 期 权 价 格 与 以 上 前 5 种 因素 之 间 的 关系 ， 表 中 采用 的 参数 为 : So =50, K = 


50,，r=5% (每 年 ) ，o =20% (每 年 )，7=1 年 ， 并 且 假 定 股票 无 股息 。 此 时 看 涨 期 权 价格 为 7.116， 看 
跌 期 权 价格 为 4. 677。 


9. 1.1 股票 价格 及 执行 价格 
如 果 看 涨 期 权 在 将 来 某 一 时 刻 行使 ， 期 权 收益 等 于 股票 价格 与 执行 价格 的 差额 。 因 此 ， 随 着 股票 价 
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(d) 采 用 “ 试 错 法 ” (trial and error) 方 式 ， 计 算 使 得 期 权时 间 价 格 刚好 为 0 的 股票 价格 。 
在 2004 年 7 月 20 日 ,微软 公司 宣布 了 3 美元 股息 的 消息 ， 这 一 消息 令 市 场 震惊 ,股票 的 除息 日 
(ex-dividend) 日 期 为 2004 年 11 月 7 日， 股息 的 付款 日 为 2004 年 12 月 2 日 ， 当 时 微软 股票 价格 为 
28 美元 ， 雇 员 股 票 期 权 的 条 款 也 进行 了 调整 ， 每 一 份 期 权 的 执行 价格 下 调 到 

股息 前 执行 价格 x 四 证 
每 一 份 期 权 所 能 购买 的 股票 数量 被 调 至 

让 司 收盘 价 

股息 前 购买 数量 x 玻 盘 价 <3.0 
这 里 的 收盘 价 是 指 在 纳 斯 达 克 ， 微 软 一 般 股 票 在 除息 日 的 最 后 一 个 交易 日 的 收盘 价 。 评 价 这 些 调 
整 ， 并 将 这 些 调整 与 交易 所 非 同 寻 常 的 股息 调整 系统 进行 比较 ( 见 业 界 事例 8-1) 。 
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股票 价格 的 关系 。 

描述 以 下 交易 组 合 的 终端 价值 : 一 个 刚刚 进入 的 茶 资 产 远 期 合约 及 对 于 同一 资产 的 欧式 看 跌 期 权 
的 短 头寸 。 这 一 看 跌 期 权 的 期 限 与 远 期 合约 的 期 限 相同 ， 期 权 的 执行 价格 等 于 交易 组 合 刚刚 设 定 
时 资产 的 远 期 价格 。 证 明 欧 式 看 跌 期 权 的 价格 与 具有 相同 期 限 及 相同 执行 价格 看 涨 期 权 的 价格 
相等 。 

某 交 易 员 买 人 一 看 涨 期 权 及 看 跌 期 权 ， 看 涨 期 权 的 执行 价格 为 45 美元 ， 看 跌 期 权 的 执行 价格 为 
40 美元 ， 两 个 期 权 具 有 相同 的 期 限 ， 看 涨 期 权 价格 为 3 美元 ， 看 跌 期 权 价格 为 4 美元 ， 画 出 交易 
员 盘 利 与 资产 价格 的 关系 图 。 

解释 为 什么 一 个 美式 期 权 的 价格 不 会 小 于 一 个 具有 同样 期 限 及 执行 价格 欧式 期 权 的 价格 。 

解释 为 什么 一 个 美式 期 权 的 价格 至 少 为 其 内 涵 价 格 ? 

仔细 解释 卖 出 看 跌 期 权 与 买 和 看涨 期 权 的 区 别 。 

一 家 企业 的 资金 部 主管 试图 采用 期 权 或 远 期 合约 来 对 公司 的 外 汇 风 险 进行 对 冲 ， 说 明 两 种 办 法 的 
优 缺 点 。 

考虑 交易 所 交易 的 一 个 看 涨 期 权 ， 期 权 到 期 日 为 4 个 月 ， 执行 价 格 为 40 美元 ， 这 一 期 权 给 期 权 
拥有 入 买 和 人 500 股 的 权力 。 说 明 在 以 下 情况 下 期 权 合 约 条 款 的 变化 : 

(a)10% 的 股票 股息 ; 

(b)10% 的 现金 股息 ; 

(c) 4 对 1 股息 分 股 。 

“如 果 一 种 股票 看 涨 期 权 大 多 为 实 值 型 ， 这 说 明 股 票 价格 在 最 近 儿 个 月 会 上 升 得 很 快 ” 。 对 这 名 话 
做 一 评论 。 






































一 种 预期 的 现金 股息 对 以 下 期 权 的 影响 是 什么 ? 
(a) 看 涨 期 权 ; 
(b) 看 跌 期 权 。 





通用 汽车 公司 (General Motors) 的 股票 期 权 期 限 的 周期 为 3 月 份 、6 月 份 、9 月 份 及 12 月 份 。 在 以 
下 日 期 都 有 什么 样 的 股票 在 进行 交易 ? (a)3 月 1 日 ，(b)6 月 30 日 及 (c)8 月 5 日 。 

解释 为 什么 做 市 商 的 买卖 差价 代表 期 权 投资 者 的 实际 费用 。 

在 美国 一 个 投资 者 出 售 了 5 股 裸露 看 涨 期 权 ， 期 权 价 格 为 3.5 美元 ， 执 行 价格 为 60 美元 ， 股票 价 
格 为 57 美元 ， 最 初 的 保证 金 为 多 少 ? 























股票 价格 为 40 美元 ， 关 于 这 一 股票 的 一 个 1 年 期 的 看 跌 期 权 的 执行 价格 为 30 美元 ， 期 权 价格 为 
7 美元 ; 关于 这 一 股票 的 一 个 工 年 期 的 看 涨 期 权 的 执行 价格 为 30 美元 ， 期 权 价 格 为 5 美元 。 假 如 
投资 者 买 人 了 100 只 股票 ， 卖 出 了 100 份 看 涨 期 权 ， 洋人 了 100 份 看 跌 期 权 。 画 出 图 形 来 说 明 1 
年 时 投资 者 的 盈利 与 股票 价格 的 关系 。 当 投资 者 买 人 100 只 股票 ， 卖 出 200 份 看 涨 期 权 并 且 买 人 
200 股 看 跌 期 权 ， 你 的 答案 会 有 什么 变化 ? 

“一 家 公司 经 营 不 比 其 竞争 对 手 好 ， 但 其 股票 价格 仍 在 上 涨 ， 公 司 的 高 管 在 雇员 股票 期 权 中 会 得 
到 很 多 好 处 ， 这 种 现象 实在 是 不 合理 ” 。 讨 论 这 一 观点 。 为 了 解决 这 一 问题 ， 对 常规 的 雇员 股票 
期 权 进 行 修改 。 

采用 DerivaGem 来 计算 一 个 无 股息 股票 的 美式 看 跌 期 权 的 价格 ， 股 票 价格 为 30 美元， 执行 价格 为 
32 美元， 无 风险 利率 为 5% ， 波 动 率 为 30% ， 期 权 的 期 限 为 1.5 年 。( 选 择 二 又 树 美式 期 权 模型 ， 
二 叉 树 的 步 数 为 50 步 ) 。 

(a) 期 权 的 内 涵 价 值 是 什么 ? 

(b) 期 权 的 时 间 价 值 是 什么 ? 

《c) 时 间 价值 为 0 是 什么 含义 ? 时 间 价 值 为 0 的 期 权 价 值 是 什么 ? 
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承 约 。 期 权 市 场 的 标的 资产 包括 股票 、 股 指 、 外 汇 、 期 货 及 其 他 资产 。 

交易 所 必须 要 阐明 交易 期 权 合约 的 条 款 ， 特 别 是 期 权 的 规模 ， 到 期 日 的 准确 时 刻 及 执行 价格 等 。 在 
美国 一 个 股票 期 权 给 持 有 人 买 人 100 只 股票 的 权力 ， 股 票 期 权 的 到 期 日 为 到 期 月 第 3 个 星期 五 之 后 的 星 
期 六 中 部 时 间 晚 上 10 : 59 分 。 在 任意 时 刻 有 几 个 具有 不 同 到 期 月 的 期 权 在 进行 交易 。 执 行 价格 的 区 间 
间隔 为 2. 5 美元 、5 美元 及 10 美元 ， 具体 的 选择 与 股票 价格 有 关 。 在 期 权 刚 刚 开始 交易 时 ， 执 行 价格 与 
当前 股票 价格 十 分 接近 。 | . 

股票 期 权 合约 的 条 款 对 现金 股息 不 做 调整 ， 而 是 这 些 条 款 对 于 股票 股息 、 股 票 分 股 及 优先 权证 做 出 
调整 。 调 整 的 目的 是 使 水 约 方 及 买 入 方 的 头寸 整体 保持 不 变 。 

大 多 数 期 权 交 易 所 采用 做 市 商机 制 。 做 市 商 同时 报 出 买 人 价 ( 即 做 市 商 以 此 价 买 人 资产 ) 及 卖 出 价 
( 即 做 市 商 以 此 价 卖 出 资产 ) 。 做 市 商 的 存在 提高 了 市 场 的 流动 性 ， 并 同时 确保 市 场 订单 没有 被 延迟 执 
行 。 做 市 商 从 买 人 卖 出 价格 差 (被 称 为 买卖 差价 ) 中 便利 。 交 易 所 会 请 明 买卖 差价 的 上 限 。 

期 权 的 承 约 方 有 潜在 的 责任 ， 因 此 市 场 要 求 他 们 在 经 纪 人 那里 要 保持 一 定 的 保证 金 。 如 果 经 纪 人 不 
是 期 权 结算 公司 的 成 员 ， 承 约 方 必须 在 期 权 结算 公司 的 某 丫 成 员 那 里 开设 一 个 保证 金 账 户 。 期 权 结算 公 
司 负责 记录 所 有 的 流通 的 期 权 合约 ， 并 处 理 行使 指令 等 。 

并 不 是 所 有 的 期 权 都 在 交易 所 交易 ， 许 多 期 权 通 过 电话 在 场 外 市 场 进 行 交 易 。 场 外 市 场 的 一 个 优点 
是 可 以 满足 基 个 企业 资金 部 主管 及 基金 经 理 的 要 求 。 为 了 做 到 这 一 点 ， 金 融 机 构 必须 对 产品 进行 特殊 
设计 。 


从 推荐 阅 请 
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or 练习 是 


8.1 某 投资 者 以 3 美元 的 价格 买 人 欧式 看 跌 期 权 ， 股 票 价格 为 42 美元 ， 执 行 价格 为 40 美元 ， 在 什么 情 
况 下 投资 者 会 便利? 在 什么 情况 下 期 权 会 被 行使 ? 画 出 在 到 期 时 投资 者 一 利 与 股票 价格 的 关系 图 。 

8.2” 某 投资 者 以 4 美元 的 价格 卖 出 一 欧式 看 涨 期 权 ， 股 票 价格 为 47 美元 ， 执 行 价格 为 50 美元 ， 在 什么 
情况 下 投资 者 会 僵 利 ? 在 什么 情况 下 期 权 会 被 行使 ? 画 出 在 到 期 时 投资 者 一 利 与 股票 价格 的 关 
系 图 。 

8.3” 某 投资 者 卖 出 一 欧式 看 涨 期 权 同时 买 人 一 欧式 看 跌 期 权 ， 看 涨 及 看 跌 期 权 的 执行 价格 均 为 大， 到 
期 日 均 为 7， 描述 投资 者 的 头寸 。 

8.4 解释 经 纪 人 为 什么 向 期 权 的 承 约 方 而 不 是 向 闫 方 收取 保证 金 。 

8.5 ”一 股票 期 权 的 循环 周期 为 2 月 份 、5 月 份 、8 月 份 及 11 月份， 在 以 下 几 个 日 期 有 哪 种 期 权 在 进行 
交易 。(a)4 月 1 日 及 (b)5 月 30 日 。 

8.6 一 家 公司 宣布 2 对 1 的 股票 分 股 ， 解释 执行 价格 为 60 美元 的 看 涨 期 权 条 款 会 如 何 变 化 。 

8.7 一 个 雇员 股票 期 权 与 一 个 正规 的 交易 所 交易 或 场 外 交易 的 美式 期 权 的 区 别 是 什么 ? 

8.8 ”一 家 企业 的 资金 部 主管 计划 采用 外 汇 期 权 对 冲 外 汇 风险 。 列 举 以 下 两 种 交易 市 场 的 优 缺 点 : (a) 费 
城 股票 交易 所 市 场 ，(b) 场 外 交易 市 场 。 

8.9 ”假定 某 欧式 看 涨 期 权 的 价格 为 5 美元 ， 该 期 权 拥有 人 有 权 以 100 美元 的 价格 买 人 股票 ， 假 定 这 一 
期 权 一 直 被 持 有 至 到 期 日 。 在 什么 情形 下 期 权 持 有 人 会 便利 ? 在 什么 情形 下 期 权 会 被 行使 ? 画 出 
在 期 权 到 期 时 期 权 长 头寸 的 价格 与 股票 价格 的 关系 。 

8. 10 ”假定 某 欧式 看 跌 期 权 的 价格 为 8 美元 ， 该 期 权 拥 有 人 有 权 以 60 美元 的 价格 卖 出 股票 。 在 什么 情 
况 下 期 权 持 有 人 会 盐 利 ? 在 什么 情形 下 期 权 会 被 行使 ? 画 出 在 期 权 到 期 时 期 权 的 短 头寸 的 收益 与 
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业界 事例 8-2 
使 用 期 权 的 税务 计划 


作为 一 个 简单 说 明 使 用 
期 权 税 务 的 实例 ， 我 们 假定 A 
国 的 税务 制度 对 利息 及 股息 
征 税 较 低 ， 但 对 资产 增值 征 
税 较 高 ，B 国 的 税务 制度 对 利 
息 及 股息 征 税 较 高 ， 但 对 资 


。 产 增值 征 税 较 低 。 对 于 公司 


来 讲 ， 在 A 国 得 到 利息 收入 ， 
而 在 B 国 得 到 资产 增值 (如 果 
增值 存在 的 话 ) 会 比较 合算 ， 
公司 会 将 资产 的 亏损 尽量 保 
留 在 A 国 ， 因 为 这 些 损失 可 
以 用 于 冲销 在 A 国 的 资产 增 
值 。 以 上 计划 可 以 通过 以 下 
形式 来 实现 : 在 A 国 成 立 分 
公司 并 同时 以 法 律 形式 拥有 


证 券 ， 在 B 国 成 立 分 公司 并 


买 入 A 国 分 公司 承 约 的 看 涨 
期 权 ， 期 权 的 执行 价格 等 于 
证 券 的 当前 价格 。 在 期 权 有 
效 期 内 ,证券 的 收入 由 A 国 
公司 获得 ， 如 果 证 券 价 格 迅 

速 上 涨 ， 期 权 会 被 行使 而 资 
产 增值 在 了 B 国 实现 ; 如 果 证 
券 价格 迅速 下 降 ， 期 权 不 会 
被 行使 ， 资 产 损 失 仍 然 会 在 A 


国 实现 。 


8.11 认 股 权证 、 座 员 股 票 期 权 及 可 转换 证 券 


认 股 权证 (warrant) 是 由 金融 机 构 和 非 金融 机 构 发 行 的 期 权 。 例 如 ， 一 家 金融 机 构 可 以 发 行 关 于 100 
万 得 司 黄金 的 看 跌 认 股权 证 ， 并 同时 创立 关于 这 些 权证 的 市 场 。 为 了 行使 权证 ， 投 资 者 需要 同 金融 机 构 
取得 联系 。 非 金融 机 构 一 般 在 债券 发 行 时 应 用 权证 。 一 家 公司 可 以 发 行 关于 自身 股票 的 看 涨 权证 ， 并 将 
这 些 权 证 附属 在 证 券 上 ， 以 便 使 其 更 能 吸引 投资 者 。 

雇员 股票 期 权 (employee stock option) 是 公司 雇主 发 给 公司 高 管 的 看 涨 期 权 ， 这 样 做 的 目的 是 保证 高 
管 的 管理 动机 与 股东 利益 一 致 。 近 年 来 ， 这 些 期 权 在 许多 国家 已 被 计 为 费用 ， 这 使 得 将 这 一 产品 作为 报 
酬 已 变 得 越 来 越 不 合算 。 

可 转换 债券 (convertible bond) 常常 被 简称 为 可 转换 产品 (convertible) ， 这 是 由 公司 发 行 的 ， 并 在 将 来 
以 某 确定 比例 转换 为 股票 的 债券 。 这 些 产 品 是 含有 对 于 公司 股票 看 涨 期 权 的 债券 。 认 股权 证 、 雇 员 股 票 
期 权 和 可 转换 证 券 的 一 个 特性 是 当 它们 被 行使 时 将 会 导致 更 多 的 股票 发 行 。 第 21 章 将 更 详细 地 讨论 可 
转换 债券 。 


8. 12 场 外 市 场 


本 章 的 大 部 分 内 容 是 关于 交易 所 交易 的 期 权 市 场 。 自 20 世纪 80 年 代 初 ， 场 外 期 权 市 场 已 经 变 得 十 
分 重要 ， 现 在 这 一 市 场 规模 已 经 超过 交易 所 交易 市 场 。 如 第 1 章 所 述 ， 金 融 机 构 、 企 业 资 金 部 主管 及 基 
金 经 理 通 过 电话 在 场 外 市 场 进行 交易 。 期 权 交易 的 标的 产品 范围 很 广 。 场 外 市 场 的 外 汇 及 利率 期 权 十 分 
流行 。 场 外 市 场 的 一 个 最 大 缺点 是 期 权 的 承 约 方 可 能 会 违约 ， 这 意味 着 期 权 买 入 方 会 承担 信用 风险 。 为 
了 克服 这 些 缺 点 ， 市 场 参与 者 采用 了 许多 方式 。 例 如 ， 注 人 抵押 保证 金 来 降 低 这 一 风险 等 。 这 一 点 曾 在 
第 2.4 节 中 有 所 讨论 。 

场 外 交易 产品 之 所 以 产生 的 原因 是 由 于 金融 机 构 能 准确 地 满足 客户 的 需求 。 场 外 市 场 产 品 的 到 期 
日 、 执 行 价格 、 合 约 的 规模 与 交易 所 交易 的 产品 的 特性 不 同 。 在 某 些 情形 ， 期 权 结构 不 同 于 标准 的 看 涨 
期 权 和 看 跌 期 权 ， 这 些 产品 被 称 为 特种 期 权 (exotic option) 。 在 第 24 章 ， 我 们 将 描述 几 种 不 同 的 特种 
期 权 。 


@ 由 结 





期 权 分 为 两 类 ; 看 涨 期 权 及 看 跌 期 权 。 看 涨 期 权 的 持 有 者 有 权 在 将 来 某 时 刻 以 指定 价格 买 人 标的 资 
产 ， 看 跌 期 权 的 持 有 者 有 权 在 将 来 某 时 刻 以 指定 价格 卖 出 标的 资产 。 市 场 上 有 4 种 期 权 交 易 策略 : 看涨 
期 权 长 头寸 、 看 涨 期 权 短 头寸 、 看 跌 期 权 长 头寸 、 看 跌 期 权 短 头寸 。 进 人 期 权 的 短 头寸 也 被 称 为 对 期 权 
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8.9 监管 规则 


期 权 市 场 受 多 种 形式 的 监管 。 交 易 所 与 其 结算 公司 都 制定 了 监管 其 交易 员 行 为 的 规则 。 另 外 ， 对 于 
期 权 市 场 还 存在 州 际 与 联邦 际 的 监管 机 构 。 一 般 来 讲 ， 期 权 市 场 还 会 有 某 种 自律 协会 。 到 目前 为 止 ， 期 
权 结 算 公 司 还 没有 出 现 大 的 丑闻 或 成 员 违约 事件 。 投 资 者 对 于 期 权 市 场 的 运作 应 当 有 很 强 的 信心 。 

证 券 交易 委员 会 (SEC) 是 在 联邦 层次 上 负责 监管 股票 、 股 指 、 外 汇 及 债券 期 权 市 场 的 组 织 。 商 品 期 
货 交 易 委 员 会 (CFTC) 负 责 监 管 期 货 市 场 。 美 国 最 大 的 期 权 市 场 在 伊利 诺 伊 州 和 纽约 州 ， 这 些 州 也 积极 
指定 法 律 来 遏制 违规 交易 行为 。 


8.10 税收 


关于 期 权 策 略 的 税收 规定 比较 复杂 ， 因 此 对 于 税收 规则 有 疑问 的 投资 者 应 尽量 咨询 税务 专家 。 在 美 
国 一 般 规 则 是 (除非 纳税 人 为 专业 交易 员 ) : 股票 期 权 交易 的 收益 与 资本 损益 ( capital gains/losses ) 要 被 征 
税 。 在 第 2.9 节 中， 我们 讨论 了 在 美国 资本 损益 的 征 税 方式 。 对 于 股票 期 权 持 有 方 及 承 约 方 而 言 当 (1 ) 
期 权 到 期 而 没有 执行 和 (2) 期 权 已 经 被 出 售 平 仓 时 ， 行 使 期 权 会 被 认为 带 来 了 损益 。 当 期 权 被 行使 后 的 
收益 或 损失 会 纳入 到 股票 中 ， 损 益 会 在 卖 出 股票 时 得 到 确定 。 例 如 ， 当 一 个 看 涨 期 权 被 行使 时 ， 期 权 长 
头 才 方 购买 股票 的 费用 为 执行 价格 加 上 期 权 价 格 。 因 此 ， 这 些 费用 会 被 作为 计算 这 一 方 出 售 股票 时 计算 
便 亏 的 基础 。 类 似 地 ， 看 涨 期 权 短 头 寸 方 被 认为 是 按 执行 价格 加 上 原始 看 跌 期 权 的 价格 卖 出 了 股票 。 当 
一 个 看 跌 期 权 被 行使 时 ， 期 权 的 卖 出 方 被 认为 是 以 执行 价格 减 去 原始 期 权 价格 买 人 了 股票 ， 同 时 期 权 的 
买 人 方 被 认为 是 以 执行 价格 减 去 原始 看 跌 期 权 价格 来 卖 出 股票 。 


8. 10.1 虚 售 规则 


在 美国 期 权 交易 中 ， 一 个 税务 规则 被 称 为 虚 售 规则 (wash sale mle) 。 为 了 理解 这 一 规则 ， 想 象 一 个 
投资 者 在 股票 价格 为 60 美元 时 买 人 股票 同时 打算 长 期 持 有 这 一 股票 。 如 果 股 票 下 跌 到 40 美元 ,该 投资 
者 也 许 会 出 售 股票 ， 然 后 马上 将 股票 购 回 。 从 税务 角度 而 言 ， 投 资 者 有 20 美元 的 损失 。 为 了 防止 这 一 
情况 的 发 生 ， 税 务 当 局 规定 如 果 在 售 出 股票 的 30 天 内 ( 即 介 于 售 出 股票 的 前 30 天 及 售 出 股票 后 的 30 
天 ) 将 股票 重新 买 人 ， 那 么 出 售 股票 产生 的 损失 不 能 在 税 中 扣除 。 这 种 规定 同样 也 对 投资 者 买 人 期 权 或 
以 其 他 形式 获取 股票 的 情形 适用 ， 而 且 这 时 限定 时 间 长 度 为 61 天 。 因 此 当 卖 出 股票 后 30 天 内 买 人 看 涨 
期 权时 ,亏损 是 不 允许 扣 税 的 。 虚 售 规 则 不 适用 于 股票 及 债券 交易 商 ， 因 为 其 损失 在 正常 业务 中 是 常常 
发 生 的 。 


8. 10. 2 推定 出 售 


在 1997 年 之 前 ， 美 国 的 纳税 人 如 果 要 卖 空 某 债 券 ， 并 同时 持 有 一 个 基本 与 卖 空 债券 一 样 的 债券 ， 
这 时 在 卖 空 交 易 平 仓 之 前 的 损益 是 不 能 被 接受 的 。 这 意味 着 卖 空 交易 可 用 于 延迟 税务 的 收益 。 以 上 情形 
在 《1997 税务 减轻 法 案 》(Tax Relief Act) 通过 后 有 所 改变 。 一 个 增值 的 财产 在 当 财 产 拥 有 人 做 出 投资 行 
动 时 可 被 当成 “推定 出 售 (constmctive sale) ”: 

e 进入 相同 或 几乎 相同 的 财产 的 卖 空 交 易 ; 

。 进入 期 货 或 远 期 合约 ， 在 合约 中 投资 者 会 交付 相同 或 几乎 相同 的 财产 ; 

。 进入 一 个 或 多 个 交易 ， 这 些 交易 几乎 消除 所 有 损失 与 盈利 机 会 。 

应 该 指出 只 是 减轻 损失 或 只 是 减少 熏 利 机 会 的 交易 不 能 被 划 为 推定 出 售 。 因 此 ， 一 个 持 有 某 股票 的 
投资 者 可 以 买 人 实 值 看 路 期 权 而 不 触发 推定 出 售 。 税 务 人 可 以 利用 期 权 来 对 税务 费用 进入 极 小 化 或 对 税 
务 收益 进行 最 大 化 ( 见 业界 事例 8-2) 。 许 多 地 区 的 税务 部 门 纷纷 遏 制 那些 只 是 为 了 避税 而 使 用 卫生 产品 
的 行为 。 在 进入 一 个 以 税务 为 动机 的 交易 之 前 ， 企 业 资 金 部 主管 或 个 人 投资 者 应 该 仔细 考虑 当 税 法 变动 
时 ， 交 易 结构 将 如 何平 爷 ， 以 及 平 仓 交易 会 带 来 什么 样 的 成 本 。 
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e 变卖 期 权 所 得 金额 的 100% ， 加 上 10% 的 执行 价值 。 
由 于 包含 广泛 股票 的 股指 比 单个 股票 的 波动 率 要 小 ， 所 以 在 以 上 的 计算 中 ， 用 15% 代 替 20% 。 





驶 例 8-3 400 x (5 + 0.1 x38) = 3520 美元 

投资 者 卖 出 了 4 个 裸露 看 涨 期 权 ， 期 权 价格 为 5 ”办 此， 最 初 保证 金 要 求 为 4240 美元 。 候 定 这 里 的 其 
美元 ， 期 权 执行 价格 为 40 美元， 股票 当前 价格 为 38 ”” 权 为 看 哄 期 权 ， 期 权 的 实 值 数量 为 2 美元 ， 因 上 最 
美元 ， 因 为 期 权 的 虚 值 数量 为 2 美元 ， 计 算 保证 金 。“ 初 保证 金 数 量 为 














第 1 步 为 400 x (5 + 0.2 x 38) = 5040 美元 
400 x (5 + 0.2 x38 -2) = 4240 美元 看 跌 及 看 涨 两 种 情形 ， 最 初 的 收费 ( 即 2000 美元 ) 均 
第 2 步 为 可 用 于 满足 保证 金 的 要 求 。 


8.7.2 其 他 规则 


在 第 10 章 ， 我 们 将 讨论 期 权 交 易 策 略 。 例 如 ， 备 保 看 涨 期 权 ( covered cal) 、 保 护 性 看 跌 期 权 
(protective put) 、 滋 差 (spread) 、 组 合 (combination ) 、 跨 式 期 权 ( straddle ) 及 异 价 跨 式 期 权 (strangle )。 
CBOE 对 这 些 交 易 保 证 金 要 求 有 特殊 的 规则 ， 这 些 规则 在 CBOE 保证 金 手 册 (CBOE Margin Manual) 中 有 
所 说 明 ， 这 一 手册 在 CBOE 网 页 上 (www. cboe. com) 可 以 下 载 。 

我 们 考虑 以 下 例子 ， 一 个 投资 者 卖 出 了 一 备 保 看 涨 期 权 ， 投资 者 可 能 是 在 已 经 拥有 股票 后 才 对 期 权 
进行 妹 约 ， 拥 有 的 股票 可 以 用 于 交割 。 备 保 看 涨 期 权 比 裸露 看 涨 期 权 的 风险 要 小 得 多 ， 这 是 因为 最 差 的 
情形 莫 过 于 投资 者 以 低 于 市 场 价 格 卖 出 自身 已 拥有 的 股票 。 对 于 卖 出 备 保 看 涨 期 权 的 投资 者 ， 交 易 所 不 
需要 任何 保证 金 。 但 投资 者 对 于 股票 头寸 最 多 可 以 借 人 资金 的 数量 为 0. 5min(3, 天 ) ， 而 非 0.53。 


8.8 期 权 结算 公司 


期 权 市 场 中 期 权 结 算 公司 (OCC) 的 职能 与 期 货 市 场 中 结算 中 心 的 职能 很 相似 ( 见 第 2 章 ) ， 其 职能 是 
确保 出 售 期 权 的 一 方 按照 期 权 合约 的 规定 来 履行 义务 ， 同 时 结算 公司 也 要 记录 长 头寸 及 短 头寸 方 的 状 
况 。 期 权 结算 中 心 拥有 一 些 会 员 ， 所 有 的 期 权 交易 必须 通过 其 会 员 来 结 清 。 如 果 经 纪 人 公司 本 身 并 不 是 
结算 公司 的 会 员 ， 那 么 该 经 纪 人 必须 通过 期 权 结算 公司 的 会 员 来 结 清 交 易 。 会 员 必须 满足 资本 金 的 最 低 
限额 要 求 ， 而 且 必 须 提供 特殊 资金 。 当 有 任 一 会 员 对 其 义务 违约 时 ， 这 一 特殊 资金 会 得 到 起 用 。 

当 买 人 期 权时 ， 期 权 买 人 方 必须 在 第 二 个 业务 日 的 早上 支付 期 权 费 用 ， 资 金 要 存 人 期 权 结算 公司 。 
如 上 所 述 ， 期 权 的 出 售 方 必须 在 经 纪 人 那里 开设 保证 金 账户 ， 而 同时 经 纪 人 在 负责 结算 其 交易 的 结算 
公司 会 员 那 里 维持 一 个 保证 金 账户 。 同 样 结算 公司 会 员 也 要 在 结算 公司 维持 一 个 保证 金 账户 。 
期 权 的 行使 

当 投 资 者 通知 其 经 纪 人 要 执行 期 权时 ， 经 纪 人 随后 通知 在 期 权 结算 公司 负责 结算 交易 的 会 员 ， 这 一 
会 员 随后 向 期 权 结 算 公司 发 出 执行 期 权 指令 。 之 后 ， 期 权 结算 公司 会 随机 地 选择 某 持 有 相同 期 权 的 短 头 
寸 的 会 员 。 这 个 会 员 按 事先 约定 的 程序 ， 选 择 出 售 该 期 权 的 投资 者 。 如 果 期 权 是 看 涨 期 权 ， 那么 出 售 期 
权 的 投资 者 必须 按 执 行 价格 出 售 股票 ， 如 果 期 权 是 看 跌 期 权 ， 那么 出 售 期 权 的 投资 者 必须 按 执行 价格 购 
买 股票 。 这 里 的 投资 者 称 为 被 指定 ( assigned) 。 当 一 期 权 被 执行 后 ， 期 权 的 未 平 仓 数量 减 1。 

在 期 权 的 到 期 日 ， 除 非 由 于 交易 成 本 太 高 以 至 于 抵消 收益 ， 否 则 所 有 的 实 值 期 权 都 应 该 被 执行 。 当 
在 到 期 日 执行 期 权 对 客户 有 利 时 ， 一 些 经 纪 人 公司 会 替 客户 自动 执行 期 权 。 许 多 交易 所 也 制定 了 当 在 到 
期 日 期 权 为 实 值 状态 时 的 期 权 行使 规则 。 





中 在 8.7 节 所 述 的 保证 金 要 求 为 期 权 结 算 公 司 注 明 的 最 低 保证 金 。 交 易 商 对 其 客户 可 能 会 要 求 更 高 的 保证 金 ， 但 是 
无 论 如 何其 所 要 求 的 保证 金 不 会 低 于 期 权 结算 公司 注 明 的 最 低 保证 金 。 有 些 交易 商 其 至 不 允许 自己 的 客户 出 售 
无 掩护 的 期 权 。 
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表 8-1 一 个 典型 折扣 经 纪 人 的 佣金 报价 





交易 规模 佣金 
小 于 2500 美元 20 美元 + 交易 规模 的 2% 
2500 ~10 000 美元 20 美元 + 交易 规模 的 1% 
大 于 10 000 美元 20 美元 + 交易 规模 的 0. 25% 


注 : @ 最 大 佣金 计算 如 下 ;对 于 前 5 份 合约 ， 每 份 佣金 30 美元 ， 在 超出 前 5 份 合约 之 上 的 每 一 份 合约 ， 每 份 佣金 为 
20 美元 ; 最 小 佣金 计算 如 下 : 对 于 第 一 份 合约 ， 每 份 佣金 30 美元。 在 之 后 的 每 一 份 合约 ， 每 份 佣金 为 20 美元。 

当 进 入 冲销 交易 来 结 清 现存 交易 时 ， 投 资 者 也 必须 再 次 支付 佣金 。 当 期 权 被 执行 时 ， 所 付 佣 金 的 数 
量 会 与 买 人 及 卖 出 标的 资产 的 佣金 相同 ， 通 常 费 用 为 股票 价值 的 1% ~2% 。 

考虑 买 人 了 一 个 执行 价格 为 50 美元 的 看 涨 期 权 的 投资 者 ， 股 票 价格 为 48 美元 。 假 定期 权 价格 为 
4.5 美元 ， 买 人 期 权 的 整体 费用 为 450 美元 。 按 表 8-1 的 价格 计算 ， 买 人 或 卖 出 一 个 期 权 的 费用 为 30 美 
元 (最 多 佣金 与 最 少 佣金 对 于 第 一 个 期 权 的 费用 均 为 30 美元 ) 。 假 定 股票 价格 上 涨 ， 期 权 被 行使 ， 期 权 
被 行使 时 的 股票 价格 为 60 美元 。 假 定投 资 者 投资 股票 需 付 1. 5% 的 佣金 ， 那 么 在 期 权 被 行使 时 ， 佣 金 数 
量 为 

0.015 x 60 x 100 = 90 美元 
因此 ， 所 付 佣 金 的 总 数 为 120 美元 ， 投 资 者 的 净 僵 利 为 

1000 - 450 - 120 = 430 美元 
注意 以 10 美元 价格 卖 出 期 权 会 给 投资 者 节省 60 美元 的 佣金 (在 我 们 的 例子 中 ， 卖 出 期 权 的 佣金 仅 为 30 
美元 ) 。 一 般 来 讲 ， 佣 金 系统 会 趋向 于 使 投资 者 更 有 利于 卖 出 期 权 而 不 是 行使 期 权 。 

期 权 交 易 (股票 交易 亦 然 ) 中 一 个 隐 含 的 费用 是 买卖 差价 。 假 定 在 我 们 以 上 考虑 的 例子 中 ， 期 权 买 人 
价 为 4 美元， 而 同时 期 权 卖 出 价 为 4. 5 美元 ， 我们 可 以 假定 期 权 的 公平 价格 (fair price) 为 4.25 美元 。 对 
期 权 卖 方 及 买方 而 言 ， 市 场 造 市 系统 的 费用 为 公平 价格 与 付出 价格 的 差 ， 即 每 单位 期 权 为 0. 25 美元 ， 
即 每 份 期 权 为 25 美元 。 


8.7 保证 金 


在 美国 购买 股票 时 ,投资 者 既 可 以 文 付 现 金 ， 也 可 以 通过 利用 在 保证 金 账 户 借 入 资金 来 买 人 股票 
[这 种 做 法 被 称 为 以 保证 金 购买 (buying on margin) ] 。 当 股票 价格 下 跌 速度 很 快 ， 造成 贷款 远 远 高 于 当前 
股票 价值 的 50% 时 ， 会 触发 保证 金 催 付 ( margin call) 。 保 证 金 催 付 要 求 投资 者 在 经 纪 人 处 存 人 现金 保证 
金 。 如 果 投 资 者 不 能 及 时 存 人 保证 金 ， 经 纪 人 会 卖 出 股票 。 

当 购 买 期 限 小 于 9 个 月 的 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权时 ， 投 资 者 必须 付 清 全 部 费用 ， 这 时 投资 者 不 能 用 保 
证 金 方式 来 购买 期 权 ， 因 为 这 些 期 权 中 已 具有 很 高 的 杠杆 效应 。 以 保证 金 方式 买 人 期 权 会 将 杠杆 效应 提 
高 到 不 可 接受 的 水 平 。 对 于 期 限 长 于 9 个 月 的 期 权 ， 投 资 者 可 以 至 多 借 人 期 权 价格 25% 的 资金 来 以 保证 
金 购买 的 形式 买 入 期 权 。 

当 投 资 者 卖 出 期 权时 必须 在 保证 金 账户 中 保持 一 定 的 资金 。 投 资 者 的 经 纪 人 和 交易 所 需要 确保 当期 
权 被 行使 时 ， 期 权 的 承 约 人 不 会 违约 。 就 像 我 们 讨论 的 那样 ， 担 保 金 的 数额 与 交易 环境 有 关 。 


8.7.1 出 售 裸露 期 权 


一 个 裸露 期 权 ( naked option) 是 指 期 权 不 与 对 冲 该 期 权 头 寸 风 险 的 标的 资产 并 用 。 在 芝加哥 期 权 交易 
所 ， 卖 出 裸露 看 涨 期 权 的 初始 保证 金 是 以 下 两 个 数量 中 的 最 大 值 : 
e 变卖 期 权 所 得 金额 的 100% ， 加 上 20% 的 标的 股票 的 价值 ， 减 去 (如 果 存 在 ) 期 权 的 上 庶 值 数量 ; 
e 变卖 期 权 所 得 金额 的 100% ， 加 上 10% 标的 股票 价值 。 
卖 出 裸露 看 跌 期 权 ， 初 始 保证 金 为 以 下 两 个 数量 的 最 大 值 : 
e 变卖 期 权 所 得 金额 的 100% ， 加 上 20% 的 标的 股票 的 价值 ， 减 去 (如 果 存 在 ) 期 权 的 上 庶 值 数 量 ; 
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然后 从 执行 价格 中 减 去 这 一 数量 。 


8. 4. 6 头寸 限额 与 行使 限额 

艺 加 哥 期 权 交易 所 常常 阐明 期 权 合同 的 头寸 限额 (position limit) 。 这 些 限额 是 一 个 投资 者 在 市 场 的 
一 方 中 可 持 有 期 权 合 约 的 最 大 数量 。 为 此 目的 ， 看 涨 期 权 的 长 头寸 及 看 跌 期 权 短 头寸 被 认为 是 市 场 的 同 
一 方 。 同 样 ， 看 涨 期 权 的 短 头寸 与 看 跌 期 权 的 长 头寸 也 被 看 做 市 场 的 同一 方 。 行 使 限额 (exercise limit) 
规定 了 任 一 投资 个 人 (或 者 一 投资 集团 ) 在 5 个 连续 交易 日 中 可 以 行使 期 权 合约 的 最 大 额度 。 对 于 市 场 上 
AAA 
200 000 份 ，75 000 份 ，50 000 份 及 25 000 份 合约 不 等 。 

虽然 头寸 限额 及 行使 限额 的 设 定 是 为 了 防止 某 些 个 人 或 群体 操纵 市 场 ， 但 投资 者 对 于 这 些 额度 设 定 
的 必要 性 仍 有 争议 。 


8.5 交易 


传统 上 ， 交 易 所 给 投资 者 提供 了 一 个 交易 期 权 的 空间 。 但 最 近 这 种 情况 有 所 变化 。 许 多 衍生 产品 交 
易 所 完全 为 电子 化 ， 因 此 交易 员 之 间 并 不 需要 见面 。 国 际 证 券 交 易 公司 (International Securities Exchange， 
www. iseoptions. com) 在 2000 年 5 月 推出 了 第 一 个 将 股票 期 权 交 易 完 全 电子 化 的 市 场 。 芝 加 哥 期 权 交 易 所 
拥有 的 电子 交易 系统 与 交易 大 厅 形 式 的 公开 喊 价 市 场 同 时 存在 。 


8.5.1 做 市 商 


大 多 数 交 易 所 都 采用 做 市 商 制 度 来 促成 交易 的 进行 。 一 个 期 权 的 造 市 商 是 一 个 当 需 要 时 会 报 出 买 人 
价 与 卖 出 价 的 人 。 买 入 价 是 做 市 商 准备 买 人 期 权 的 价格 , 卖 出 价 是 做 市 商 准备 卖 出 期 权 的 价格 。 在 报 出 
买 人 价 与 卖 出 价 时 ， 做 市 商 并 不 知道 问 询 价格 一 方 是 要 买 人 还 是 卖 出 期 权 。 卖 出 价 一 定 会 高 出 买 人 价 ， 
高 出 买 人 价 的 差额 就 是 买卖 差价 (bid-offer spread) 。 交 易 所 设 定 买卖 差价 的 上 限 。 例 如 ， 期 权 价 格 小 于 
0.5 美元 时 ， 交 易 所 可 以 设 定 买卖 差价 不 超过 0. 25 美元 ， 期权 价格 介 于 0.5 ~ 10 美元 之 间 时 ， 不 超过 
0.5 美元 ， 期 权 价格 介 于 10 ~20 美元 之 间 时 不 超过 0. 75 美元 ， 期 权 价格 高 于 20 美元 时 不 超过 1 美元 。 

做 市 商 的 存在 可 以 确保 买卖 指令 在 没有 延迟 的 情况 下 在 某 一 价格 立即 执行 ， 因 此 ， 做 市 商 的 存在 增 
加 了 市 场 的 流动 性 。 做 市 商 本 身 可 以 从 买卖 差价 中 鼻 利 ， 他 们 可 以 应 用 第 15 章 所 讨论 的 一 些 方法 来 对 
冲 风 险 。 


8. 5.2 冲销 指令 : 

购买 期 权 的 投资 者 可 以 发 出 出 售 相同 期 权 的 冲销 指令 (offsetting order) 来 结 清 他 的 头寸 。 类 似 地 ， 某 
期 权 的 承 约 者 也 可 以 发 出 一 个 购买 相同 期 权 的 冲销 指令 来 结 清 其 头寸 。 当 一 个 期 权 正在 交易 时 ， 如 果 交 
易 的 任何 一 方 都 没有 冲销 其 现存 交易 ， 则 持仓 量 (open interest) 加 1; 如 果 某 一 方 冲销 某 现存 头寸 而 另 一 
方 没有 冲销 其 头寸 ， 这 时 持仓 量 保持 不 变 ; 如 果 双 方 投资 者 都 冲销 头寸 ， 这 时 持仓 量 减 1。 





8.6 佣金 


投资 者 向 经 纪 人 发 出 的 期 权 交 易 指令 形式 与 期 货 交 易 ( 见 第 2.7 节 ) 类 似 。 市 场 指令 可 以 马上 执行 ， 
限 价 指 令 是 当 市 场 出 现 合 适 价格 才 被 执行 的 指令 ， 等 等 。 

对 于 零售 投资 者 来 讲 ， 不 同 经 纪 人 的 佣金 会 大 不 相同 。 折 扣 经 纪 人 (discount broker) 的 收费 比 提供 全 
面 服务 经 纪 人 (full service broker) 低 。 实 际 收费 常常 等 于 一 个 固定 数量 再 加 上 交易 量 的 百分比 。 表 8-1 是 
某 一 个 折扣 经 纪 人 的 收费 报表 。 根 据 该 表 ， 买 人 8 份 价格 为 3 美元 的 期 权 交 易 佣 金 为 20 +0. 02 x2400 = 
68 美元 。 
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(比如 100 份 合约 ) 。 


8.4.5 股息 及 股票 分 股 


早期 的 场 外 期 权 受 到 股息 保护 。 如 果 一 家 公司 发 放 现 金 股息 ， 公 司 股票 期 权 的 执行 价格 会 减 去 股息 
金额 。 而 交易 所 交易 的 期 权 不 受 股 息 保护 。 换 句 话 讲 ， 当 公司 发 放 现金 股息 时 ,期 权 中 的 条 款 不 做 任何 
调整 。 对 于 大 额 现金 股息 有 时 会 有 例外 ( 见 业界 事例 8-1 中 古 弛 集团 的 例子 )。 


”业界 事例 8-1 
古 弛 集团 的 大 额 股 息 

当 股 票 股息 很 大 (通常 
大 于 股票 价格 的 10% ) 时 ， 
芝加哥 期 权 交 易 所 的 期 权 结 
算 委 员 会 (Option Clearing 
Corporatiom，OCC) 可 以 做 出 决 
定 是 否 要 对 期 权 条 款 做 出 
调整 。 

在 2003 年 5 月 28 日 , 上古 


GUC) 宣布 其 股票 每 股 将 支付 


13. 50 欧元 (大 约 为 15.88 美 
元 ) 的 股息 ， 这 一 决定 存 2003 
年 7 月 16 日 GUC 的 年 会 上 得 
到 批准 。 股 息 大 约 为 公布 股 
息 时 股票 价格 的 16% 。 对 于 
这 种 情况 OCC 决定 调整 期 权 
的 条 款 。 其 结果 是 : 看 跌 期 
权 被 行使 时 需要 交付 100 只 股 
票 附加 100 x 15.88 =1588 美 
元 现金 。 看涨 期 权 的 持 有 者 


行 价 格 并 同时 收入 1588 美元 


及 100 只 股票 。 

对 应 于 大 数额 股息 ， 并 
不 是 总 要 调整 。 例 如 ， 在 
1998 年 3 月 10 日 德国 奔驰 
(Daimjer - Benz) 公司 宣布 了 
占 股票 价值 12% 的 股息 ， 这 
一 股息 量 令 市 场 震惊 ， 而 其 
德国 证 券 交 易 所 (Deutsche 
Terminborse ) 没有 对 交易 所 交 
易 的 期 权 做 出 任何 调整 。 


弛 集团 ( Gucci Group N.V， 付出 的 金额 为 100 乘 以 行使 执 


当 股 票 分 股 时 ， 交 易 所 交易 的 期 权 要 进行 调整 。 股 票 分 股 时 ， 现 存 的 股票 被 分 割 成 更 多 的 股票 。 例 
如 , 在 股票 3 对 1(3 -for -1) 分 股 时 ，3 只 新 发 行 的 股票 将 代替 原来 的 1 只 股票 。 因 为 股票 分 股 不 改变 
公司 的 资产 以 及 至 利 能 力 。 我 们 不 应 看 到 分 股 会 影响 公司 股东 的 财富 。 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ，3 对 
1 股票 分 股 会 使 得 分 股 后 的 股票 价格 等 于 分 股 前 价格 的 1/3。 一 般 来 讲 ,，n 对 m 股票 分 股 会 使 得 股票 价 
格 下 降 为 分 股 前 价格 的 m/n。 期 权 中 的 条 款 会 有 所 调整 以 反映 因 分 股 而 造成 的 价格 变化 。 在 n 对 m 股票 
分 股 时 ， 期 权 的 执行 价格 也 变 为 分 股 前 执行 价格 的 m/n 倍 ， 每 一 个 新 的 期 权 所 涉及 的 股票 数量 为 初始 期 
权 所 涉及 的 股票 数量 的 n/m 倍 。 如 果 股 票 价格 按 预 期 的 那样 降低 ， 期 权 承 约 方 及 买 人 方 的 头寸 不 会 
改变 。 





沁 例 8-1 
考虑 可 以 让 持 有 者 以 每 股 30 美元 的 价格 买 人 
100 只 股票 的 看 涨 期 权 。 假 定 公司 进行 了 2 对 1 股票 


分 股 、 期权 合约 的 条 款 将 变 为 持 有 者 有 权 以 每 股 15 
美元 的 价格 买 人 200 只 股票 。 





股票 期 权 对 股票 股息 进行 调整 。 股 票 股息 可 以 是 公司 向 其 股东 分 发 更 多 的 股票 。 例 如 ，20% 的 股票 股息 
是 指 股东 每 拥有 5 股 原 公司 股票 就 会 收 到 1 股 新 股票 。 同 股票 分 股 类 似 ， 股 票 分 发 股息 对 公司 的 资产 及 
盘 利 均 无 影响 。 在 公司 分 发 股息 后 ， 可 以 预计 公司 的 股票 价格 会 有 所 下 降 。20% 的 股票 股息 基本 上 等 价 
于 6 对 5 股票 分 股 。 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ， 这 一 股票 股息 会 造成 股价 下 降 到 发 行 股息 前 价格 的 5/6。 
与 股票 分 股 类 似 ， 这 时 期 权 合约 中 的 条 款 会 有 所 调整 ， 以 反映 股票 股息 所 带 来 的 股票 价格 的 变化 。 





注 例 8-2 息 ， 这 等 价 于 5 对 4 的 股票 分 股 。 期 权 合约 的 条 款 
考虑 可 以 使 持 有 者 以 每 股 15 美元 的 价格 出 售 “将 会 变 成 持 有 者 有 权 以 12 美元 的 价格 出 售 125 只 
100 只 股票 的 看 跌 期 权 。 假 定 公司 发 放 25% 股票 股改 票 。 


对 于 优先 权证 (rights issue) ， 期 权 条 款 也 会 加 以 调整 。 基 本 的 调整 方法 是 首先 计算 权证 的 理论 价格 ， 
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令 。 经纪 人 可 在 第 2 天 中 部 时 间 网 上 10; 59 之 前 完成 书面 报告 并 通知 交易 所 准备 行使 期 权 。 

股票 期 权 是 在 1 月 、2 月 和 3 月 的 循环 期 上 交易 。1 月 份 循环 包括 1 月 份 、4 月 份 、7 月 份 及 10 月 
份 ; 2 月 份 循环 包括 2 月份 、5 月 份 、8 月 份 及 11 月 份 ; 3 月 份 循环 包括 3 月 份 、6 月 份 、9 月 份 及 12 月 
份 。 如 果 本 月 份 的 到 期 日 尚未 来 到 ， 交 易 的 期 权 包 括 当月 到 期 期 权 、 下 个 月 到 期 的 期 权 和 当前 月 循环 中 
下 两 个 到 期 月 的 期 权 ; 如 果 当 月 的 到 期 日 已 过 ， 交 易 期 权 包括 下 个 月 到 期 的 期 权 、 再 下 一 个 月 到 期 的 期 
权 以 及 这 一 个 月 循环 中 下 两 个 到 期 月 的 期 权 。 例 如 ， 假 定 IBM 股票 期 权 处 在 1 月 份 循环 中 。 在 1 月 初 ， 
此 股票 期 权 的 到 期 月 份 为 1 月 份 、 2 月份、 4 月 份 和 7 月 份 ; 在 1 月末， 此 股票 期 权 的 到 期 月 份 为 2 月 
份 、3 月 份 、4 月 份 及 7 月 份 , 在 5 月 初 ， 此 股票 期 权 的 到 期 月 份 为 5 月 份 、6 月 份 、7 月 份 及 10 月 份 
等 。 某 一 个 期 权 到 期 后 ， 另 一 个 期 权 交易 随即 开始 。 美 国 的 交易 所 交易 大 约 500 家 股票 的 长 期 限 的 期 
权 ， 这 类 期 权 被 称 为 LEAPS( 长 期 资产 预期 证 券 ，Long Term Equity Anticipation Securities) 。 这 些 期 权 的 
期 限 可 能 会 长 达 39 个 月 ，LEAPS 的 到 期 日 总 是 在 1 月份。 


8. 4.2 执行 价格 


执行 价格 通常 由 交易 所 选 定 ， 只 有 那些 被 选 定 执行 价格 的 期 权 才 能 被 承 约 ， 执 行 价格 的 价格 间隔 分 
别 为 2.5 美元 、5 美元 或 10 美元 。 一 般 来 讲 ， 当 股票 价格 介 于 5 ~ 25 美元 之 间 时 ， 执 行 价格 的 间隔 为 
2.5 美元 ; 当 股票 价格 介 于 25 ~ 200 美元 之 间 时 ， 执 行 价格 的 间隔 为 5 美元 ; 当 股 票 价格 高 于 200 美元 
时 ， 执 行 价格 的 间隔 为 10 美元 。 接 下 来 我 们 将 要 人 解释， 股票 分 股 及 股息 均 会 造成 非 标 准 的 执行 价格 。 

当 一 个 新 的 到 期 日 被 引入 时 ， 交易 所 通常 会 选择 两 个 或 三 个 最 接近 股票 当前 价格 的 执行 价格 。 如 果 
股票 价格 变动 超出 了 最 高 执行 价格 及 最 低 执 行 价格 的 范围 ， 交 易 中 通 常会 引入 新 的 执行 价格 的 期 权 。 为 
了 说 明 这 些 规则 ， 假 定 在 交易 10 月 份 期 权 开 始 时 ， 股 票 价格 为 84 美元 ， 交 易 所 最 初 提供 的 看 涨 期 权 与 
看 跌 期 权 的 执行 价格 为 80 美元 、85 美元 与 90 美元 。 当 股票 价格 上 升 到 90 美元 以 上 时 ， 交 易 所 很 有 可 
能 会 提供 执行 价格 为 95 美元 的 期 权 ; 当 股 票 下 降 到 80 美元 以 下 时 ， 交 易 所 会 很 可 能 提供 执行 价格 为 75 
美元 的 期 权 ， 等 等 。 


8.4.3 术语 


对 于 任何 资产 ， 在 任何 给 定 的 时 刻 市 场 上 都 可 能 有 许多 不 同 的 期 权 在 交易 。 考 虑 某 股票 ， 其 上 有 4 
个 到 期 日 及 5 个 不 同 执 行 价格 的 期 权 。 如 果 对 于 每 个 到 期 日 及 执行 价格 均 有 相应 的 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 
交易 ， 这 样 就 会 有 40 种 不 同 的 期 权 合约 。 所 有 类 型 相同 的 期 权 ( 看 涨 或 看 跌 ) 都 可 以 归 为 一 个 期 权 类 
(option class) 。 例 如 ，IBM 的 看 涨 期 权 为 一 类 ，IBM 的 看 跌 期 权 为 男 一 类 。 一 个 期 权 系列 (option series ) 
是 由 具有 相同 到 期 日 及 执行 价格 的 某 个 给 定 类 型 的 所 有 期 权 。 换 句 话 讲 ， 茶 期 权 系列 是 指 市 场 交易 中 某 
个 特定 的 合约 。10 月 份 70 IBM 看 涨 期 权 是 一 个 期 权 系列 。 

期 权 可 分 为 实 值 期 权 (in-the- money option ) 、 平 值 期 权 (at-the- money option) 及 虚 值 期 权 (out- of-the- 
money option) 。 如 果 5 为 股票 价格 ，K 为 执行 价格 ， 对 于 看 涨 期 权 ， 当 $ > 天 时 为 实 值 期 权 ， 当 $= 天 时 
为 平 值 期 权 ， 而 当 S <K 时 为 虚 值 期 权 。 对 于 看 跌 期 权 ， 当 S < 天 时 为 实 值 期 权 ， 当 3 = 天 时 为 平 值 期 权 ， 
而 当 S >K 时 为 虚 值 期 权 。 显 然 ， 只 有 在 期 权 为 实 值 期 权时 才 会 被 行使 。 如 果 不 考虑 交易 费用 ， 若 期 权 
一 直 没 有 被 提前 行使 的 话 ， 实 值 期 权 一 般 在 到 期 日 会 被 行使 。 一 个 期 权 的 内 涵 价 值 (intrinsic value) 定 义 
为 0 与 期 权 立 即 被 行使 的 价值 的 最 大 值 。 一 个 看 涨 期 权 内 涵 价 值 为 max(S -天 ，0); 一 个 看 跌 期 权 的 内 
涵 价 值 为 max( 天 -S，0) 。 一 个 实 值 美 式 期 权 的 价值 至 少 等 于 其 内 涵 价 值 ， 因 为 该 期 权 持 有 者 可 以 马上 
行使 期 权 来 实现 其 内 涵 价 值 。 通 常 一 个 实 值 美 式 期 权 的 持 有 者 最 好 的 做 法 是 等 待 而 不 是 立即 执行 期 权 ， 
这 时 期 权 被 称 为 具有 时 间 价 值 (time value) 。 期 权 的 整体 价值 等 于 内 涵 价 值 与 时 间 价 值 的 和 。 


8.4.4 灵活 期 权 


芝加哥 期 权 交易 所 提供 股票 及 股指 灵活 期 权 (flex option) 。 这 种 期 权 是 具有 交易 所 大 厅 内 交易 员 之 
间 认 可 的 一 些 非 标准 条 款 。 这 些 非 标准 化 条 款 可 以 涉及 期 日 或 执行 价格 不 同 于 交易 所 通常 提供 的 期 权 。 
灵活 期 权 是 期 权 交易 所 试图 从 场 外 市 场 争 夺 客 户 的 一 种 尝试 。 交 易 所 会 注 明 灵活 期 权 交易 的 最 小 规模 


en00D0DDD www book118. con 





第 8 章 ”期 权 市 场 的 运作 过 程 | 125 


8.3 标的 资产 
本 节 我 们 将 简要 介绍 标的 资产 为 股票 、 货 币 、 股 指 及 期 货 等 期 权 的 交易 。 


8. 3. 1 股票 期 权 


大 部 分 股票 期 权 的 交易 是 在 交易 所 进行 的 ， 在 美国 主要 交易 股票 期 权 的 交易 所 包括 芝加哥 期 权 交 易 
所 (www. cboe. com) ， 费 城 股票 交易 所 (www. phlx. com) ， 美 国 股票 交易 所 ( www. amex. com) ， 国 际 证 券 交 
易 所 (www. iseoptions. com) 及 波士顿 期 权 交 易 所 (www. bostonoptions. com ) 。 有 1000 多 种 股票 可 以 进行 期 
权 交 易 。 在 一 份 期 权 合约 中 ， 持 有 者 可 以 买 人 或 卖 出 100 只 股票 ， 因 为 股票 本 身 通 常 是 以 100 股 为 单位 
进行 交易 ， 所 以 这 一 规定 对 投资 者 而 言 非常 有 利 。 


8. 3.2 外汇 期 权 


大 部 分 的 外 汇 期 权 交 易 是 在 场 外 市 场 进 行 的 ， 在 交易 所 也 有 一 些 交 易 。 在 美国 交易 外 汇 期 权 的 主要 
交易 所 是 费城 股票 交易 所 。 这 一 交易 所 提供 多 种 货币 的 欧式 与 美式 期 权 。 期 权 合约 的 规模 与 货币 有 关 。 
例如 ， 对 于 一 个 英镑 期 权 ， 期 权 持 有 者 有 权 购 买 或 出 售 货 币 的 数量 为 31 250 英镑 ; 对 于 一 个 日 元 期 权 ， 
期 权 持 有 者 有 权 购 买 或 出 售 的 货币 数量 为 625 万 日 元 。 第 15 章 将 进一步 讨论 货币 期 权 。 


8. 3.3 指数 期 权 


在 世界 各 地 有 许多 不 同 种 类 的 指数 期 权 在 场 外 市 场 及 交易 所 交易 市 场 进 行 交易 。 在 美国 ， 交 易 所 里 
最 流行 的 合约 为 S&P 500 股指 (SPX) 期 权 ，S&P 100 股指 ( OEX ) 期 权 ， 纳 斯 达 克 100 股指 (The Nasdaq 
100 Index，NDX) 期 权 及 道琼斯 工业 指数 (Dow Jones Industrial Pdex，DJX) 期 权 。 所 有 这 些 期 权 都 在 芝 加 
哥 期 权 交易 所 进行 ， 大 多 数 为 欧式 期 权 。 其 中 S&P 100 股指 期 权 是 个 例外 ， 该 期 权 为 美式 期 权 。 每 一 份 
合约 可 以 购买 或 出 售 指数 的 100 倍 。 合 约 结算 总 是 以 现金 结算 ， 而 不 是 交割 指数 交易 组 合 。 例 如 ， 一 个 
S&P 100 看 涨 期 权 的 执行 价格 为 980 美元 。 当 指数 价格 为 992 美元 时 ， 期 权 会 被 行使 ， 承 约 者 需 向 期 权 
持 有 者 支付 (992 - 980) x 100 = 1200 美元 。 这 一 现金 支付 数量 取决 于 期 权 行 使 指令 时 当天 指数 的 收盘 
价 。 训 不 奇怪 ， 投 资 者 往往 会 等 到 一 天 的 最 后 时 刻 才 发 出 期 权 行 使 指令 。 我 们 将 在 第 15 章 讨论 股指 
期 权 。 


8.3.4 期 货 期 权 


当 交 易 所 交易 一 种 期 货 时 ， 该 交易 所 也 往往 交易 这 一 期 货 上 的 期 权 。 期 货 期 权 的 到 期 日 往往 会 在 期 
货 交 割 期 之 前 。 当 看 涨 期 权 被 行使 时 ， 期 权 持 有 者 从 期 权 承 约 方 处 获得 标的 期 货 合约 的 长 头寸 及 期 货 价 
格 超出 执行 价格 的 现金 额 。 当 看 涨 期 权 被 行使 时 ， 期 权 持 有 者 从 期 权 承 约 方 获得 标的 期 货 合 约 的 短 头 十 
以 及 执行 价格 超出 期 货 价 值 的 现金 额 。 我 们 将 在 第 16 章 进 一 步 讨 论 期 货 期 权 。 





8.4 股票 期 权 的 特征 


本 章 以 下 内 容 ， 我 们 将 着 重 讨论 股 票 期 权 。 前 面 讲 过 ， 美 国 交易 所 内 交易 的 股票 期 权 为 可 以 购买 或 
出 售 100 只 股票 的 美式 期 权 。 关 于 合约 的 细节 ， 例 如 ， 到 期 日 、 执 行 价格 、 股 息 处 理 方式 、 投 资 者 的 头 
寸 限 额 等 均 由 交易 所 来 确定 。 


8.4. 1 到 期 日 


用 于 描述 股票 期 权 的 一 个 术语 是 到 期 日 所 在 的 月 份 。 因 此 1 月 份 BM 看 涨 期 权 的 到 期 日 为 1 月 份 的 
某 一 天 。 精 确 的 到 期 日 期 为 到 期 月 份 的 第 3 个 星期 五 之 后 的 星期 六 。 期 权 的 最 后 交易 日 为 到 期 月 的 第 3 
个 星期 五 。 期 权 的 长 头 方 通常 在 这 个 星期 五 的 美国 中 部 时 间 下 午 4: 30 之 前 给 经 纪 人 发 出 行使 期 权 指 
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图 8-4 卖 出 看 跌 期 权 的 收益 图 (期 权 价 格 =7 美元 ， 执 行 价格 =70 美元 ) 

益 为 

一 max(Sr -天 ;0) = min(K - $;,0) 
欧式 看 跌 期 权 的 长 头寸 持 有 者 的 收益 为 

max(K - S$,,0) 

欧式 看 跌 期 权 的 短 头 才 的 收益 为 

— max(K — 5S;,0) = min( 5; - K,0) 
图 8-5 展示 了 期 权 的 收益 图 形 。 











4 
上 地下 收益 
Sy Sr 
kK Kk 
a) 看 涨 期 权 长 头寸 b) 看 涨 期 权 短 头寸 
人 收益 个 收益 
Sy Sy 
Kk kK 
0c) 看 跌 期 权 长 头寸 d) 看 跌 期 权 短 头寸 


图 8-5 ”欧式 期 权 收益 
注 : K 是 指 执行 价格 ; Sr 是 指 满 期 时 的 资产 价格 。 
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图 8-2 ” 买 人 看 跌 期 权 的 收益 曲线 (期 权 价格 =7 美元 ， 执 行 价格 =70 美元 ) 


8.2 期 权 头 十 


任何 一 个 期 权 都 有 两 个 方面 。 一 方 为 取得 期 权 的 长 头寸 方 ( 即 买 人 期 权 ) ， 另 一 方 为 取得 期 权 的 短 头 
寸 方 [ 即 卖 出 期 权 或 对 期 权 进 行 承 约 ( written the option) ] 。 卖 出 期 权 的 一 方 在 最 初 收入 期 权 费 ， 但 这 一 方 
在 今后 有 潜在 的 义务 ， 承 约 方 的 收益 与 买 人 期 权 一 方 的 收益 刚好 相反 。 图 8-3 及 图 8-4 分 别 是 图 8-1 及 
图 8-2 的 变形 ， 它 们 显示 了 期 权 承 约 人 的 盈 气 与 最 终 股 票 价格 之 间 的 关系 。 


盈利 《美元 ) 
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图 8-3 卖 出 看 涨 期 权 的 收益 图 (期 权 价 格 =5 美元 ， 执 行 价格 =100 美元 ) 


期 权 交易 共有 4 种 头寸 形式 : 
e 看 涨 期 权 长 头寸 ; 
se 看 跌 期 权 长 头寸 ; 
e 看 涨 期 权 短 头寸 ; 
。 看 跌 期 权 短 头寸 。 
利用 对 投资 者 来 讲 的 期 权 终 值 或 在 到 期 日 时 的 收益 来 区 别 期 权 头 二 常常 是 十 分 有 用 的 。 这 时 齐全 的 最 初 
费用 不 包括 在 计算 中 。 如 果 尺 为 执行 价格 ，S; 为 标的 资产 的 最 终 价 格 ， 欧 式 看 涨 期 权 长 头寸 的 收益 为 
max(S7 — K,0) 
这 反映 了 在 S$; >K 时， 期 权 会 被 行使 ， 而 在 9 入 开 时 ， 期 权 将 不 会 被 行使 。 欧 式 看 涨 期 权 的 短 头 二 的 收 
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因为 期 权 为 欧式 ， 持 有 者 只 能 在 到 期 日 才能 行使 期 权 。 如 果 在 到 期 日 ， 股 票 价格 小 于 100 美元 ， 很 明 最 
投资 者 不 会 行使 期 权 ( 没有 必要 以 100 美元 的 价格 买 人 市 场 价格 低 于 100 美元 的 股票 ) 。 因 此 投资 者 会 损 
失 全 部 500 美元 的 最 初 投 资 ; 如 果 在 到 期 日 ， 股 票 价格 大 于 100 美元 ， 期 权 将 会 被 行使 。 假 定 在 到 期 月 
股票 价格 为 115 美元 。 通 过 行使 期 权 ， 期 权 持 有 人 可 以 每 股 100 美元 的 价格 买 入 100 只 股票 ， 如 果 投 资 
者 马上 将 股票 变卖 ， 他 每 股 可 以 赚 入 15 美元 。 忽 略 交易 费用 ， 投 资 者 可 以 挣 得 1500 美元 。 将 最 初 的 期 
权 费 用 考虑 在 内 ， 投 资 者 的 一 利 为 1000 美元 。 

图 8-1 显示 了 本 例 中 投资 者 买 人 看 涨 期 权 的 净 收 益 与 最 终 的 股票 价格 的 关系 。 我 们 应 该 认识 到 期 权 
持 有 人 有 时 在 行使 期 权 后 ， 整 体 来 讲 仍 承 受 损失 ， 对 这 一 点 有 所 认识 很 重要 。 例 如 ， 假 定 在 到 期 日 的 股 
票 价格 为 102 美元 ， 期 权 持 有 人 会 行使 期 权 ， 这 时 收益 为 100 x (102 - 100) = 200 美元 ， 将 最 初 的 期 权 
费用 考虑 在 内 ， 期 权 持 有 人 的 损失 为 300 美元 。 可 能 有 人 会 认为 此 时 期 权 持 有 人 不 应 该 行使 期 权 ， 但 那 
样 一 来 整体 损失 会 高 达 500 美元 ， 这 比 行使 期 权时 300 美元 的 损失 还 要 高 。 一 般 来 讲 ， 当 在 到 期 日 股票 
价格 高 于 执行 价格 时 ， 期 权 持 有 人 就 应 该 行使 期 权 。 
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图 8-! 买 入 一 只 股票 的 看 涨 期 权 收益 曲线 (期 权 价格 =5 美元 ， 执 行 价格 =100 美元 ) 


8.1.2 看 跌 期 权 


看 涨 期 权 的 持 有 者 希望 股票 价格 上 涨 ， 而 看 跌 期 权 的 持 有 者 则 希望 股票 价格 下 跌 。 考 虑 一 个 购买 
了 执行 价格 为 70 美元 的 100 只 股票 的 看 跌 期 权 。 假 定 当前 股票 价格 为 65 美元 ， 期 权 的 到 期 日 为 3 个 
月 ， 卖 出 一 只 股票 的 期 权 价格 为 7 美元 ， 投 者 的 最 初 投资 为 700 美元 。 因 为 期 权 为 欧式 ， 即 这 一 期 权 
只 能 在 到 期 日 股票 价格 低 于 70 美元 时 才 会 被 行使 。 假 定 在 到 期 日 股票 价格 为 55 美元 ， 按 照 期 权 的 约 
定 ， 期 权 持 有 人 可 以 以 每 股 70 美元 的 价格 卖 出 股票 ， 因 此 投资 者 每 股 收益 为 15 美元 ， 即 整体 收益 为 
1500 美元 (我 们 仍然 忽略 交易 费用 ) 。 将 最 初 的 期 权 费 用 考虑 在 内 ， 投 资 者 的 净 收 益 为 800 美元 。 
这 里 并 不 能 保证 投资 者 一 定 会 盘 利 。 如 果 在 到 期 日 股票 价格 高 于 70 美元， 期 权 在 到 期 时 会 一 文 不 
值 ， 投 资 者 会 损失 700 美元 。 图 8-2 显示 了 投资 者 买 人 看 跌 期 权 的 净 收 益 与 最 终 股票 价格 之 间 的 
关系 。 


8. 1.3 提前 行使 期 权 


如 上 所 述 ， 交 易 所 的 交易 期 权 通 常 为 美式 期 权 而 不 是 欧式 期 权 。 这 意味 着 在 前 面 所 述 的 投资 者 并 不 
一 定 要 等 到 到 期 日 时 才 行 使 期 权 ， 我 们 后 面 将 看 到 有 时 在 到 期 日 之 前 行使 期 权 为 最 优 。 
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期 权 市 场 的 运作 过 程 


我 们 曾经 在 第 1 章 中 引入 了 期 权 ， 本 章 我 们 将 要 解释 期 权 市 场 组 织 结构 、 市 场 专用 术语 、 市 场 的 交 
易 过 程 以 及 抵押 担保 金 的 设 定 等 。 在 后 面 的 章节 里 我 们 将 考虑 涉及 期 权 的 交易 策略 、 期 权 价格 是 如 何 确 
定 的 以 及 期 权 的 对 冲 。 本 章 将 主要 讨论 股票 期 权 ， 货币 期 权 、 股 指 期 权 及 期 货 期 权 合约 将 在 第 15 章 和 
第 16 章 中 讨论 。 

期 权 与 远 期 合约 及 期 货 产品 有 着 本 质 的 不 同 ， 期 权 给 持 有 者 某 种 权力 去 做 什么 事情 ， 但 期 权 持 
有 者 不 一 定 必 须 行 使 权力 。 与 之 相反 ， 在 远 期 及 期 货 合约 中 ,合约 的 双方 有 义务 执行 合约 。 进 入 
远 期 及 期 货 合 约 ， 交 易 者 不 用 付费 (保证 金 的 要 求 除 外 ) ， 而 对 于 期 权 产品 ， 持 有 者 需要 在 最 初时 
付费 。 


8. 1 期权 的 类 型 


如 第 1 章 所 述 ， 期 权 有 两 种 基本 类 型 : 看 涨 期 权 ( call option) 给 期 权 持 有 者 在 将 来 一 定时 刻 以 一 定价 
格 买 人 某 资产 的 权力 ， 看 跌 期 权 (put option) 给 期 权 持 有 者 在 将 来 一 定时 刻 以 一 定价 格 卖 出 某 资 产 的 权 
力 。 期 权 合 约 中 注 明 的 日 期 被 称 为 到 期 日 (expiration date) 或 满 期 日 (maturity date) ， 期 权 合 约 中 所 注 明 
的 价格 被 称 为 执行 价格 (exercise price) 或 敲定 价格 (strike price) 。 

期 权 可 以 是 美式 期 权 (American option) 或 者 是 欧式 期 权 (European option)， 这 些 名 称 与 期 权 交 易 的 地 
理 位 置 毫 无 关系 。 美 式 期 权 可 在 到 期 日 之 前 的 任何 时 刻 行使 ， 而 欧式 期 权 只 能 在 到 期 日 才能 行使 。 大 多 
数 交 易 所 交易 的 期 权 为 美式 期 权 ， 但 通常 来 讲 ， 欧 式 期 权 比 美元 期 权 更 容易 分 析 ， 一 些 美式 期 权 的 性 质 
常常 从 相应 的 欧式 期 权 的 性 质 中 类 推 而 来 。 


8. 1.1 看 涨 期 权 


考虑 一 个 投资 者 买 人 执行 价格 为 100 美元 购买 100 只 股票 的 看 涨 期 权 。 假 定 当前 股票 的 市 场 价格 为 
98 美元 ， 期 权 的 到 期 日 为 4 个 月 ， 购 买 一 只 股票 的 期 权 价格 为 5 美元 。 持 有 者 的 最 初 投资 为 500 美元 。 
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期 权 、 期 货 及 其 他 衍生 产品 


设计 一 个 互 换 ， 其 中 某 银行 为 中 介 ， 每 年 鳃 利 为 10 个 基点 ， 并 保证 这 个 互 换 对 A 及 B 两 家 公司 
均 有 15 个 基点 的 熏 利 。 

根据 某 个 利率 互 换 的 条 款 ， 一 家 金融 机 构 同 意 支付 每 年 10% ， 并 同时 收入 LIBOR， 互 换 本 金 为 1 
亿美 元 ,每 3 个 月 支付 一 次 ,这 一 互 换 还 有 14 个 月 的 剩余 期 限 。 对 于 所 有 期 限 ， 与 3 个 月 LIBOR 
进行 互 换 的 固定 互 换 利率 买 人 卖 出 价 的 平均 利率 为 每 年 12% ,1 个 月 以 前 的 LIBOR 利率 为 每 年 
11.8% 。 所 有 的 利率 均 为 每 季度 复 利 一 次 ， 该 互 换 的 价格 为 多 少 ? 

假定 美国 及 澳大利亚 的 利率 期 限 结构 均 为 水 平 。 美 元 的 利率 为 每 年 7% ， 澳 元 的 利率 为 每 年 9% 。 
每 一 个 澳元 的 当前 价格 为 0. 62 美元 。 一 个 互 换 协议 阐明 : 金融 机 构 支 付 每 年 8% 的 澳元 并 且 收 入 
每 年 4% 的 美元 。 两 个 不 同 货币 所 对 应 的 本 金 分 别 为 1200 万 美元 及 2000 万 澳元 。 支 付 为 每 年 一 
次 ， 其 中 一 次 支付 刚刚 发 生 。 这 一 互 换 剩 余 期 限 还 有 2 年 。 对 于 金融 机 构 而 言 ， 这 一 互 换 的 价值 
是 多 少 ? 假定 所 有 利率 均 为 连续 复 利 。 
一 家 英国 公司 X 想 在 美国 资金 市 场 以 固定 利率 借入 5000 万 美元 ， 期 限 为 5 年 。 因 为 这 家 公司 在 
美国 不 太 知名 ， 直 接 借入 资金 几乎 不 可 能 。 但 是 这 家 公司 能 够 以 每 年 12% 的 固定 利率 借入 英镑 。 
一 家 美国 公司 Y 想 借入 5000 万 英镑 ， 期 限 为 5 年 。 公 司 了 不 能 借入 这 笔 英 镑 资金 ， 但 它 可 以 取 
得 每 年 为 10. 5% 的 美元 资金 。 美 国 5 年 期 的 国债 收益 率 为 9.5% ,英国 5 年 期 的 国债 收益 率 为 
10. 5% 。 构 造 一 个 适当 的 货币 互 换 以 达到 以 上 目的 ， 并 使 得 金融 中 介 机 构 的 收益 率 为 每 年 0. 5% 。 
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换 利 率 为 2 年 及 3 年 互 换 利率 的 平均 值 ) 。 
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其 收益 率 为 年 率 0. 2% ， 并 对 于 公司 X 和 公司 立 有 同样 的 吸引 力 。 


某 金融 机 构 与 公司 X 进行 了 一 笔 利 率 互 换 区 易 。 在 互 换 交 易 中 ， 金 融 机 构 收 入 每 年 10% 并 同时 
付出 6 个 月 期 的 LIBOR， 互 换 的 本 金 为 1000 万 美元 ， 互 换 期 限 为 5 年 。 支 付 的 频率 为 6 个 月 。 这 
时 对 于 所 有 的 期 限 ， 利 率 约 为 8% (每 半年 复 利 一 次 ) 。 金 融 机 构 会 有 什么 损失 ? 假定 在 2 年 半 时 
的 LIBOR 为 每 年 9% 。 

公司 A 及 公司 B 可 以 获得 表 7-14 所 示 的 利率 (经 税率 调节 后 ) 。 








表 7-14 
A B 
美元 (浮动 利率 ) LIBOR +0. 5% LIBOR +1.0% 
加 元 (固定 利率 ) 5.0% 6.5% 


假定 公司 A 想 借入 美元 浮动 利率 ， 公 司 B 想 人 和 借入 加 元 固定 利率 。 一 个 金融 机 构 计划 安排 一 个 货币 














互 换 并 想 从 中 僵 利 50 个 基点 。 如 果 这 一 互 换 对 于 A 与 B 有 同样 的 吸引 力 ，A 和 B 最 终 支 付 的 利 
率 分 别 为 多 少 ? 


某 金 融 机 构 与 公司 站 进行 了 一 笔 10 年 期 的 货币 互 换 交易 。 在 互 换 交易 中 ， 金 融 机 构 收 入 瑞士 法 
郎 的 利率 为 每 年 3% ， 并 同时 付出 美元 的 利率 为 每 年 8% 。 利 息 支付 是 每 年 一 次 。 本 金 分 别 为 700 
万 美元 及 1000 万 瑞士 法 郎 。 假 定 公司 Y 在 第 6 年 末 宣 布 破产 ， 这 时 汇率 为 0.8( 每 法 郎 为 0.8 美 
元 )。 破 产 给 金融 机 构 带 来 的 费用 是 多 少 ? 假定 在 第 6 年 ， 对 于 所 有 期 限 瑞士 法 郎 利率 为 每 年 
3% ， 美 元 利率 为 每 年 8% 。 所 有 的 利率 均 为 每 年 复 利 一 次 。 

在 采用 期 货 合约 来 对 外 汇 风险 进行 对 冲 以 后 ， 图 7- 10 中 所 示 金 融 机 构 的 平均 利 差 会 大 于 还 是 会 
小 于 20 个 基点 。 解 释 你 的 答案 。 
“信用 风险 很 高 的 公司 是 那些 不 可 以 直接 进入 国定 利率 市 场 的 公司 。 这 些 公司 在 利率 互 换 中 往往 
支付 固定 利率 并 同时 收入 浮动 利率 。” 假 定 这 种 说 法 为 正确 ， 你 认为 这 样 会 提高 还 是 降低 金融 机 构 
互 换 组 合 中 的 风险 ? 假定 利率 很 高 时 ， 公 司 违约 的 可 能 性 很 大 。 

为 什么 对 应 于 同一 本 金 ， 利 率 互 换 在 违约 时 的 预期 损失 小 于 贷款 在 违约 时 的 预期 损失 ? 

一 家 银行 发 现 它 的 资产 与 负债 不 匹配 。 银 行 在 运作 过 程 中 ， 收 入 浮动 利率 存款 并 且 发 放 固 定 利 率 
贷款 。 如 何 运用 互 换 来 抵消 风险 ? 

解释 如 何 对 于 某 一 货币 的 浮动 利率 与 另 一 货币 的 固定 利率 的 互 换 来 定价 。 

LIBOR 签 息 曲线 为 水 平 5% ( 连续 复 利 ) 。 期 限 一 直到 1.5 年 、2 年 及 3 年 期 每 半年 支付 一 次 的 互 
换 利率 分 别 为 5.4% 及 5.69%。 估 计 期 限 为 2 年 、2.5 年 及 3 年 的 LIBOR 零 息 利率 (假定 2.5 年 互 




























































































7.19 


7.20 


一 个 1 年 期 LIBOR 利率 为 10% 。 一 家 银行 将 固定 利率 与 12 月 期 LIBOR 互 换 ， 付 款 频率 为 1 年 
次 。2 年 期 及 3 年 期 互 换 利率 (每 年 复 利 ) 分 别 为 每 年 11% 及 每 年 12% 。 估 计 2 年 及 3 年 期 的 
LIBOR 稚 息 利率 。 
公司 A 是 一 家 英国 制造 商 ， 它 想 以 固定 利率 借入 美元 。 公 司 B 是 一 家 美国 的 跨国 公司 ， 它 想 以 辐 
定 利率 进入 英镑 。 两 家 公司 可 以 获得 如 表 7-15 年 利率 报价 : 











表 7-15 
公司 A 11.0% 7.0% 


公司 B 10. 6% 6. 2% 
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公司 A 和 B 可 以 按 表 7-11 所 示 利 率 借 入 2000 万 美元 5 年 期 的 贷款 。 


表 7-11 
` 团 定 利率 浮动 利率 
公司 A 5.0% LIBOR +0. 1% 
公司 B 6.4% LIBOR +0.6% 


公司 A 想得到 浮动 利率 贷款 ; 公司 B 想得到 固定 利率 贷款 。 设 计 一 个 互 换 ， 其 中 某 银 行为 中 介 ， 
银行 的 净 收 益 为 0. 1% ， 并 且 同 时 对 两 个 公司 而 言 ， 这 一 互 换 具 有 同样 的 吸引 力 。 

公司 X 希望 以 固定 利率 借 人 美元 ， 公 司 工 希望 以 固定 利率 借 人 日 元 。 经 即 期 汇 率 转换 后 ， 双 方 所 
需要 的 金额 大 体 相 等 。 经 过 税率 调整 后 ， 两 家 公司 可 以 得 到 的 利率 报价 如 表 7-12 所 示 。 


























表 7-12 
日 元 美元 
公司 X 5. 0% 9. 6% 
公司 YY 6. 5% 10.0% 


设计 一 个 互 换 ， 其 中 某 银行 为 中 介 ， 其 收益 利率 为 50 个 基点 ， 并 使 得 该 互 换 对 双方 有 相同 的 吸引 
力 ,在 互 换 中 要 确保 银行 水 担 所 有 的 汇率 风险 。 

一 个 面值 为 1 亿美 元 的 互 换 的 剩余 期 限 为 10 个 月 。 根 据 互 换 条 款 ，6 个 月 LIBOR 利率 与 固定 利率 
7% (每 半年 复 利 一 次 ) 在 进行 交换 。 对 于 所 有 期 限 的 现金 流 互 换 ， 浮 动 利率 为 LIBOR， 固 定 利率 卖 
出 买 人 价 的 平均 信 为 每 年 5% (连续 复 利 )。 在 2 个 月 前 , 6 个 月 的 LIBOR 利率 为 每 年 4 6% 。 对 于 
支付 浮动 息 方 ， 这 一 互 换 的 当前 价格 是 多 少 ? 对 于 支付 国定 息 方 ,价格 又 是 多 少 ? 

解释 互 换 利率 的 含义 。 互 换 利率 与 平价 收益 率 的 关系 是 什么 ? 

一 个 货币 的 剩余 期 限 还 有 15 个 月 ， 这 一 互 换 将 年 率 为 10% ， 本 金 为 2000 万 英镑 的 利息 转换 为 年 
率 为 6% ， 本 人 金 为 3000 万 美元 的 利息 。 英 国 及 美国 的 期 限 结构 均 为 水 平 。 如 果 互 换 今天 成 交 , 互 
换 中 的 美元 利率 为 4% ， 英 镑 利率 为 7% ， 所 有 利率 均 为 每 年 复 利 。 当 前 即 期 汇率 为 1. 85。 对 于 支 
付 英 镑 的 一 方 而 言 ， 这 一 互 换 的 价格 是 多 少 ? 对 于 支付 美元 的 一 方 而 言 ， 这 一 互 换 的 价格 又 是 
多 少 ? 

解释 在 一 份 金融 合约 中 ， 信 用 风险 与 市 场 风险 的 区 别 。 

一 个 企业 资金 部 主管 告诉 你 ， 他 刚刚 以 一 个 有 竞争 力 的 3. 2% 的 固定 利率 签署 了 一 个 5 年 期 的 贷 
款 。 资 金 部 主管 解释 说 ， 他 取得 这 一 利率 是 以 LIBOR 加 上 150 个 基点 借入 资金 并 同时 进 人 一 个 
LIBOR 与 固定 利率 3. 7% 的 互 换 来 完成 的 ， 他 解释 说 ， 之 所 以 他 这 么 做 是 因为 他 的 公司 在 浮动 利率 
市 场 具有 比较 优势 。 这 一 -企业 资金 部 主管 忽略 了 什么 ? 

解释 当 一 家 银行 进入 相互 抵消 的 互 换 时 将 会 面临 信用 风险 。 

公司 X 及 公司 Y 对 500 万 10 年 投资 有 表 7-13 所 示 的 收益 率 ， 


























































































































表 7-13 
固定 利率 浮动 利率 
公司 X 8.0% LIBOR 
公司 YY 8.8% LIBOR 











公司 X 想得到 固定 收益 的 投资 ; 公司 Y 想得到 浮动 收益 的 投资 。 设 计 一 个 互 换 ， 其 中 银行 为 中 介 ， 
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7.11.5 商品 互 换 、 波 动 率 互 换 


商品 互 换 (commodity swap) 实 际 等 价 于 具有 不 同期 限 但 具有 同一 执行 价格 的 商品 远 期 合约 。 在 波 
动 率 互 换 (volatility swap) 中 ， 首 先 要 阐明 一 定 的 时 间 段 序列 ， 在 每 一 个 时 间 段 ， 互 换 的 一 方 支付 固定 波 
动 率 ， 而 另 一 方 支付 在 这 一 时 间 段 实现 的 历史 价格 波动 率 。 在 计算 支付 量 时 ， 双 方 所 对 应 的 本 金 相同 。 

互 换 的 变化 形式 似乎 只 受 金融 工程 师 的 想象 力 及 企业 资金 部 总 管 与 基金 经 理 对 于 特殊 交易 结构 渴望 
的 限制 。 在 第 20 章 ， 我 们 将 讨论 著名 的 “5/30” 互 换 ， 这 一 互 换 是 宝洁 (Procter 人 Gamble) 与 信 胖 银行 
(Bankers Tmst) 之 间 的 协议 ， 其 中 互 换 中 的 支付 取决 于 30 天 的 商业 票据 利率 、30 年 期 债券 价格 及 5 年 期 
国债 的 收益 率 。 














市 场 上 两 种 最 常见 的 互 换 为 利率 互 换 及 货币 互 换 。 在 利率 互 换 中 ， 一方 同意 向 另 一 方 支付 对 应 于 
定 本 金 的 固定 利息 作为 回报 ， 这 一方 同时 收入 对 应 于 同一 本 金 及 期 限 的 浮动 利率 利息 。 在 货币 互 换 中 ， 
一 方 同意 以 一 种 货币 及 一 定 本 金 数量 向 另 一 方 支付 一 定 利率 所 对 应 的 利息 作为 回报 ， 这 一 方 同时 收入 对 
应 于 另 一 种 货币 的 利息 。 

在 利率 互 换 中 ， 本 人 金 并 不 进行 交换 。 在 货币 互 换 中 ， 本 金 通 常 在 互 换 的 开始 及 结束 时 进行 互 换 。 对 
于 支付 外 币 利 率 的 一 方 ， 在 互 换 开始 时 收入 外 币 本 金 ， 同 时 付出 本 图 货币 的 本 金 ， 在 互 换 结 束 时 ， 要 支 
出 外 币 本 金 并 同时 收入 本 国货 币 本 金 。 

利率 互 换 可 以 用 来 将 浮动 利率 贷款 转化 为 固定 利率 贷款 ， 反 之 亦 然 。 同 时 ， 它 也 可 以 将 浮动 收益 投 
资 转化 为 固定 收益 投资 ， 反 之 亦 然 。 一 个 货币 互 换 可 以 将 在 一 种 货币 下 的 贷款 转化 为 另 一 种 货币 下 的 贷 
款 。 它 也 可 以 将 在 一 种 货币 下 的 投资 转化 为 另 一 种 货币 下 的 投资 。 

我 们 有 两 种 方法 来 对 利率 互 换 及 货币 互 换 定价 。 在 第 一 种 方法 中 ， 互 换 被 分 解 为 一 个 债券 的 长 头寸 
和 另 一 个 债券 的 短 头 寸 。 在 第 二 种 方法 中 ， 互 换 被 当做 远 期 合约 的 组 合 。 
当 金 融 机 构 与 两 个 不 同 的 对 手 签署 了 一 对 相互 抵消 的 互 换 时 ， 它 会 面临 信用 风险 。 当 与 某 一 对 手 的 
互 换 对 于 金融 机 构 有 正 价 值 时 ， 如 果 这 一 交易 对 手 违约 ， 金 融 机 构 就 会 遵 受 损失 ， 因 为 这 时 它 仍然 要 向 
另 一方 竞 现 其 互 换 协 议 的 承诺 。 
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7. 11. 1 标准 利率 互 换 的 变形 

在 固定 利率 与 浮动 利率 进行 交换 的 互 换 合约 中 ，LIBOR 是 最 为 普遍 的 参考 浮动 利率 。 在 本 章 的 实例 
中 ，LIBOR 的 期 限 (tenor， 即 付款 频率 ) 为 6 个 月 ， 具有 1 个 月 、3 个 月 及 12 个 月 期 限 的 LIBOR 互 换 在 
市 场 上 也 常常 出 现 。 浮 动 利率 的 期 限 不 一 定 与 固定 利率 的 期 限 一 致 (事实 上 ， 在 美国 ， 标 准 利率 互 换 中 
的 LIBOR 期 限 为 3 个 月 ， 付 款 频率 为 每 半年 一 次 ) 。LIBOR 是 最 常见 的 浮动 利率 ,但 是 其 他 形式 的 浮动 
利率 ， 例 如 商业 票据 ( CP) 利率， 也 常 被 采用 。 有 时 浮动 利率 与 浮动 利率 的 利率 互 换 也 会 成 交 。 例 如 ，3 
个 月 期 商业 票据 利率 加 上 10 个 基点 可 能 会 与 3 个 月 期 限 的 LIBOR 进行 互 换 ， 两 个 浮动 利率 对 应 的 本 金 
相同 ( 某 公 司 的 资产 及 负债 的 参考 利率 为 不 同 的 浮动 利率 ， 如 果 这 家 公司 想 对 冲 其 风险 暴露 ， 可 以 采用 
这 种 利率 互 换 ) 。 

在 互 换 合 约 中 ， 本 金 可 在 互 换 期 限 内 进行 变化 以 满足 交易 对 手 的 需求 。 在 一 个 本 金 分 期 减少 的 摊 还 
互 换 (amortizing swap) 中 ， 本 金 能 够 以 事先 确定 的 方式 递减 (这 一 设计 可 能 是 与 本 金 分 期 减少 的 贷款 相对 
应 )。 在 一 个 本 金 逐 步 增加 的 互 换 (step-up swap) 中 ， 本 金 以 某 种 确定 的 方式 递增 (这 一 设计 可 能 对 应 于 
某 贷款 中 的 本 金 的 增加 )。 在 延期 互 换 ( deferred swap) 或 远 期 互 换 (forward swap ) 中 ， 双 方 交 换 利 息 直到 
将 来 的 某 一 时 刻 才 开始 。 有 时 互 换 合 约 的 浮动 利率 所 对 应 的 本 金 与 固定 利率 所 对 应 的 本 金 会 有 所 不 同 。 

国定 期 限 互 换 ( constant maturity swap，CMS) 是 LIBOR 与 某 互 换 利 率 之 间 的 互 换 合 约 。 例 如 ， 在 今后 
5 年 内 每 6 个 月 将 6 个 月 期 限 的 LIBOR 与 10 年 期 的 互 换 利率 互 换 ， 双 方 所 对 应 的 本 金 相 同 。 类 似 地 ， 男 
定期 限 的 国债 互 换 (constant maturity treasury swap，CMT swap) 是 LIBOR 与 其 个 特定 国债 利率 (例如 10 年 
期 的 国债 利率 ) 的 互 换 。 

在 一 个 复合 利率 互 换 ( compounding swap) 中 ， 双 方 的 利率 都 会 以 某 既 定形 式 被 复合 到 互 换 的 末端 ， 
这 种 互 换 的 付款 日 只 有 一 个 ， 即 互 换 的 到 期 日 。 在 LIBOR 后 置 互 换 (LIBOR-in-arrears swap ) 中 ，LIBOR 
的 观察 日 期 与 付款 日 期 重合 ( 像 在 7.1 节 中 解释 的 那样 ， 在 一 个 标准 的 互 换 中 ， 在 某 个 时 间 所 观察 的 
LIBOR 用 于 决定 在 下 一 个 付款 日 的 支付 数量 ) 。 在 一 个 区 间 互 换 (accrual swap ) 中 ， 某 一 方 的 利息 只 有 在 
浮动 利率 在 一 定 范围 内 时 才 进 行 累计 。 


7.11.2 其 他 货币 互 换 


本 节 我 们 考虑 了 固定 息 与 固定 息 的 货币 互 换 ， 另 一 种 货币 互 换 为 固定 息 与 浮动 息 的 互 换 。 在 这 一 互 
换 中 ， 一 种 货币 下 的 浮动 利率 (通常 为 LIBOR ) 与 另 一 种 货币 下 的 国定 利率 进行 交换 ， 这 是 一 个 固定 - 泽 
动 利 率 互 换 与 固定 ~ 固定 货币 互 换 的 组 合 ， 这 一 交易 被 称 为 交叉 货币 利率 互 换 (cross- currency interest rate 
swap ) 。 另 一 种 货币 互 换 为 浮动 息 与 浮动 息 (float-for-float ) 的 货币 互 换 ， 即 其 中 一 种 货币 的 浮动 利率 与 另 
一 种 货币 的 浮动 利率 进行 互 换 。 

有 时 在 某 一 种 货币 所 观察 到 的 利率 被 应 用 到 另 一 种 货币 的 本 金 上 。 比 如 是 在 美国 观察 到 的 3 个 月 
LIBOR 与 在 英国 观察 到 的 LIBOR 进行 互 换 ， 这 里 的 浮动 利率 所 对 应 的 本 金 均 为 1000 万 英镑 。 这 类 互 换 
被 称 为 跨 货 币 互 换 (differential swap) 或 Quanto 互 换 。 


7.11.3 股权 互 换 


股权 互 换 (equity swap) 是 将 某 个 股指 的 整体 收益 (股息 及 资本 收益 的 总 和 ) 与 某 园 定 利率 或 浮动 利率 
进行 互 换 。 例 如 ， 互 换 可 能 是 在 今后 每 6 个 月 由 S&P500 的 整体 收益 与 LIBOR 互 换 ， 互 换 双 方 的 本 金 相 
同 。 股 权 互 换 可 以 被 证 券 组 合 经 理 用 来 将 固定 及 浮动 资产 收益 转化 为 股指 收益 ， 反 之 亦 然 。 


7.11.4 期 权 - 


有 时 在 互 换 中 旗 有 期 权 。 例 如 ， 在 可 延期 互 换 (extendable swap) 中 ， 互 换 的 一 方 有 权 延 长 互 换 的 期 
限 。 在 可 赎 回 互 换 (puttable swap ) 中 ， 一 方 可 以 提前 结束 互 换 。 互 换 期 权 (option on swap 或 swaption ) 在 
市 场 上 也 进行 交易 。 这 时 期 权 的 持 有 人 可 以 在 将 来 进 和 一 个 互 换 ， 其 中 与 浮动 利率 进行 互 换 的 固定 利率 
要 事先 约定 。 
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图 7-13 互 换 中 的 信用 风险 


业界 事例 7-2 是 互 换 市 场 中 一 个 很 奇怪 的 故事 。 这 一 实例 与 英国 伦敦 哈 默 史密斯 - 富 勤 姆 行政 区 
(Hammersmith and Fulham) 有 关 。 这 一 故事 说 明 ， 银 行 在 进行 互 换 交易 时 ， 除 了 承担 信用 风险 及 市 场 风 
险 ， 它 有 时 会 面临 法 律 风险 。 


业界 事例 7-2 
哈 时 史密斯 - 富 勒 姆 的 
故事 


在 1987 ~ 1989 年 间 ， 英 
国 伦敦 市 的 哈 默 史密斯 - 富 勤 
姆 行政 区 进入 面值 大 约 60 亿 
英镑 、 约 600 个 利率 互 换 以 及 
相关 交易 ， 这 些 交 易 的 目的 
不 是 为 了 对 冲 风 险 而 是 为 了 
投机 ， 对 这 些 交易 负 有 直接 
责任 的 哈 默 史密斯 - 富 勒 姆 的 
两 个 职员 对 这 些 产品 的 交易 
风险 及 运作 方式 知之 其 少 。 

截止 到 1989 年 ， 因 为 利 


率 的 变化 ， 哈 默 史密斯 - 富 勤 


姆 行政 区 因为 这 些 利率 互 换 
交易 损失 了 数 以 亿 计 英镑 ， 
对 于 与 哈 默 史密斯 - 富 勒 姆 进 
行 交 易 的 银行 而 言 ， 这 些 交 
易 价 值 连城 ， 此 时 银行 对 信 
用 风险 产生 了 担忧 ,这些 银 
行 同 哈 默 史密斯 ~ 富 勒 姆 之 间 
进行 了 反方 向 的 利率 互 换 交 
易 ， 如 果 哈 默 史密斯 ~- 富 勒 姆 
违约 的 话 ， 他们 也 必须 对 这 
些 反 方向 交易 违约 ， 这 些 交 
易 会 使 得 哈 默 史密斯 - 富 勒 姆 
分 担 部 分 违约 损失 。 

但 真正 发 生 的 事情 并 不 是 
违约 ， 哈 默 史 密斯 - 富 勤 姆 行 
政 区 的 审计 部 门 认 为 利康 互 搁 


交易 必须 马上 停止 ， 审 计 部 门 
认为 哈 默 史密斯 - 富 勤 姆 没有 
权利 交易 这 些 产 品 ， 英 国法 庭 
也 同意 这 一 决定 ， 这 一 纠纷 在 
后 来 被 一 直上 告 到 英国 的 上 议 
院 (House of Lords) ， 上 议院 的 
最 后 载 决 为 哈 默 史密斯 - 富 勤 
姆 行政 区 没有 权利 交易 这 些 互 
换 产 品 ， 议 会 同时 又 载 定 在 将 
来 如 果 是 因为 风险 管理 的 需 
要 ， 哈 默 史 密斯 -~ 富 勒 姆 行政 
区 有 权利 进行 利率 互 换 交 易 ， 
无 论 如 何 ， 同 哈 靳 史密斯 - 富 
勒 姆 行政 区 进行 交易 的 银行 对 
于 这 些 合约 被 法 庭 中 止 感到 无 
比 的 愤怒 。 


7.11 其 他 类 型 的 互 换 

本 章 我 们 已 经 讨论 了 LIBOR 与 固定 利率 互 换 的 利率 互 换 交 易 以 及 某 一 货币 的 国定 利率 与 另 一 货 i 
的 固定 利率 进行 互 换 的 货币 互 换 合 约 。 市 场 也 交易 其 他 形式 的 互 换 。 我 们 将 在 第 23 章 、29 章 及 第 30 章 
对 这 些 互 换 进行 详细 讨论 。 我 们 在 这 里 只 提供 一 个 概述 。 
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表 7-10 
i -0.8 60 0. 009 557 0. 5734 —0.2266 -0.2071 
2 —0.8 60 0.010047 0. 6028 -0. 1972 ~0.1647 
3 一 0.8 60 0.010 562 0. 6337 —0.1663 一 0. 1269 
3 -10.0 1200 0.010 562 12. 6746 +2.6746 2.0417 
总 计 1. 5430 


金融 机 构 每 年 支付 0.08 x10 =80 万 美元 ， 并 
自 同时 收入 1200 x 0.05 = 60 万 日 元 。 另 外 , 在 3 
年 后 金融 机 构 将 支付 1000 万 美元 并 且 收 入 12 亿 
日 元 。 即 期 汇率 为 每 日 元 等 于 0.009 091 美元 ， 
这 时 r=4% 及 7 =9%， 由 式 (5-9) 得 出 一 年 时 的 
远 期 汇率 为 每 日 元 等 于 

0. 009 091e% 和) -0.009 557 美元 





在 1 年 期 日 元 现金 流 的 美元 价值 为 60 x0. 009 557 
=0.5734 百 万 美元 ， 因 此 在 1 年 期 净 现 金 流 为 
0.8 -0.5734 = -0.2266 百 万 美元 ， 其 贴现 值 为 
-0.2266e-“”*! = -0.2071 百 万 美元 ， 这 一 价 
值 为 1 年 期 现金 流 互 换 所 对 应 远 期 合约 的 价值 。 
其 他 期 限 的 远 期 合约 也 可 以 采用 类 似 的 方式 计 
算 。 如 表 7-10 所 示 ， 互 换 的 价值 为 154.3 万 美 








表 7-10 中 所 示 的 第 2 年 及 第 3 年 期 汇率 也 可 以 采 
用 类 似 的 方法 来 进行 计算 。 远 期 合约 的 定价 可 以 
假定 远 期 汇率 会 被 实现 。 如 果 一 年 期 汇率 被 实现 ， 


元 。 这 与 例 7-4 中 将 互 换 分 解 为 一 个 债券 的 长 
头 才 及 一 个 债券 的 短 头 寸 所 计算 的 结果 一 致 。 





7.10 信用 风险 


互 换 合 约 是 两 家 公司 之 间 私 下 达成 的 合约 ， 这 类 合约 包含 信用 风险 。 考 虑 一 家 金融 机 构 ， 该 机 构 与 
两 家 公司 达成 了 相互 抵消 的 互 换 合约 ( 见 图 7-4、 图 7-5 及 图 7-7) 。 如 果 两 家 公司 均 不 违约 ， 金 融 机 构 完 
全 处 于 对 冲 状 态 。 其 中 一 个 互 换 合约 价 值 的 下 降 会 被 另 一 个 合约 价值 的 上 升 所 抵消 。 然 而 ， 如 果 互 换 交 
易 的 某 一 方 陷 入 财务 困境 并 违约 ， 金 融 机 构 仍 需要 保持 对 男 一 方 的 合约 中 的 承诺 。 | 

假设 图 7-4 中 的 合约 在 签署 了 一 段 时 间 后 ， 金 融 机 构 与 微软 的 互 换 合约 的 价值 为 正 , 但 与 英特尔 的 
互 换 合约 的 价值 为 负 。 如 果 微 软 违约 ， 金 融 机 构 将 可 能 失去 这 份 合约 中 所 有 的 正 价值 。 为 了 保持 其 对 溃 
状态 ,金融 机 构 必 须 寻 找 接替 微软 公司 位 置 的 第 三 方 。 为 了 吸引 第 三 方 ， 金融 机 构 支 付 给 第 三 方 的 数量 
几乎 等 于 在 微软 违约 前 金融 机 构 与 微软 之 间 合 约 的 价值 。 

当 互 换 对 于 金融 机 构 具 有 正 价 值 时 ， 金 融 机 构 会 有 信用 风险 的 暴露 。 当 对 金融 机 构 而 言 ， 互 换 价 值 
为 负 ， 这 时 如 果 对 方 陷 人 财务 困境 时 ， 会 发 生 什 么 情况 呢 ? 从 理论 上 讲 ， 金 融 机 构 能 实现 这 一 意外 的 收 
益 ， 因 为 对 方 的 违约 有 可 能 使 它 免除 这 项 债务 。 在 实践 中 ， 对 方 很 有 可 能 选择 将 合约 卖 给 第 三 者 ， 并 重 
新 安排 自身 的 业务 以 使 得 具有 正 价值 的 合约 不 会 丧失 。 因 此 ， 对 于 金融 机 构 最 合理 的 假定 如 下 : 在 对 手 
违约 时 ， 如 果 互 换 对 于 金融 机 构 具 有 正 价值 ， 金 融 机 构 会 蒙受 损失 ; 但 是 如 果 互 换 对 于 金融 机 构 具 有 负 
价值 ， 交 易 对 手 违约 不 会 对 金融 机 构 产 生 任何 影响 。 这 一 情形 在 图 7-13 中 有 所 展示 。 

由 互 换 带 来 的 潜在 损失 远 远 小 于 由 具有 相同 本 金 的 贷款 所 带 来 的 潜在 损失 ， 这 是 因为 互 换 的 价值 党 
党 只 是 相应 贷款 价值 的 一 小 部 分 。 由 货币 互 换 对 手 违约 所 带 来 的 潜在 损失 ， 要 远 远大 于 利率 互 换 对 手 违 
约 所 带 来 的 潜在 损失 。 这 是 因为 在 货币 互 换 中 ,包括 两 种 不 同 货币 的 本 金 的 互 换 ， 货 币 互 换 在 对 手 违约 
时 会 比 利 率 互 换 更 有 可 能 具有 更 大 的 正 价值 。 

在 任意 一 项 合约 中 ， 金 融 机 构 应 区 分 其 面临 的 市 场 风险 及 信用 风险 ， 做 到 这 一 点 非常 重要 。 如 上 所 
述 , 在 合约 具有 正 价 值 时 ， 对 手 违约 会 触发 信用 风险 。 市 场 风险 起 源 于 利率 、 汇 率 等 市 场 变量 使 得 金融 
机 构 的 互 换 合约 价值 转 为 负 值 的 可 能 性 。 市 场 风险 可 以 通过 进入 相互 抵消 的 合约 来 进行 对 冲 ， 但 信用 风 
险 不 能 被 简单 地 对 冲 。 


en00D0DDD www book118. con 





第 7 章 互 换 | 113 


价值 可 以 由 两 个 不 同 货币 下 的 HBOR、 国 内 货币 的 利率 期 限 结构 及 即 期 汇率 来 确定 。 
类 似 地 ， 收 入 外 币 并 同时 支付 美元 的 互 换 价值 为 ; 
Vs =S0Be -Do 
例 7-4 是 以 上 公式 的 应 用 。 





局 例 7-4 利率 为 8% ， 互 换 的 支付 每 年 进行 一 次 。 两 个 货币 的 

假定 日 元 及 美元 的 LIBOR/ 互 换 零 息 利率 曲线 均 本 金 分 别 为 1000 万 美元 及 12 亿 日 元 。 互 换 期 限 为 3 
为 水 平 。 日 元 利率 为 年 率 4% ， 美 元 利率 为 年 率 。 年 ， 当 前 汇率 为 1 美元 竞 110 日 元 。 计 算 结果 见 
8% ， 以 上 利率 均 为 连续 复 利 。 某 金融 机 构 进 入 一 个 ” 表 7-9。 
货币 互 换 ， 在 互 换 中 收入 日 元 利率 为 5% ， 付 出 美元 





























表 7-9 
时 间 美元 债券 现金 流 美元 现金 流 贴现 值 日 元 债券 现金 流 日 元 现金 流 贴现 值 
1 0.8 0.7311 60 $57.63 
2 0.8 0.6682 60 55. 39 
3 0.8 0.6107 60 53. 22 
3 10.0 7. 6338 1200 1064. 30 
总 计 9.6439 1230. 55 
互 换 中 所 对 应 的 美元 债券 的 现金 流 在 第 2 列 美元 债券 价格 B, 为 964. 39 万 美元 ， 日 元 债 
中 显示 ， 以 9% 利率 进行 贴现 所 得 结果 在 第 3 列 中 券 价 格 为 12. 3055 亿 日 元 。 因 此 互 换 价格 为 : 
显示 , 互 换 中 所 对 应 的 日 元 债券 的 现金 流 在 第 4 1230.55 _。 6439 -154 30 万 美元 
列 中 显示 ， 以 4% 利率 进行 贴现 所 得 结果 在 最 后 110 




















一 列 中 显示 。 


7. 9.2 ”以 远 期 合约 组 合 的 形式 定价 


互 换 合约 中 的 每 一 个 固定 息 与 固定 息 互 换 都 可 以 看 做 是 一 个 外 汇 远 期 合约 。 如 5.7 节 所 述 ， 外 汇 远 
期 合约 可 以 在 假定 远 期 汇率 会 被 实现 的 情况 下 定价 。 远 期 外 汇 汇率 可 由 式 (5-9) 计 算 。 例 7-5 说 明了 这 
一 计算 过 程 。 

货币 互 换 在 刚刚 成 交 时 ， 价 值 为 0。 采 用 成 交 时 的 汇率 转换 ， 如 果 两 个 本 金 相等 ， 那 么 在 本 金刚 刚 
交换 后 ， 互 换 的 价值 也 为 0。 但是， 类 似 于 利率 互 换 ， 这 并 不 意味 着 互 换 中 的 每 一 个 远 期 合约 的 价值 都 
为 0。 可 以 证 明 ， 如 果 货 币 互 换 中 两 个 利率 非常 不 同 ， 那么 高 利率 的 支付 者 所 处 的 情形 为 ， 对 早期 支付 
互 换 现金 流 的 外 汇 远 期 的 价值 为 负 ， 而 对 最 后 互 换 本 金 时 的 外 汇 远 期 的 价值 为 正 (这 正 是 图 7-7 所 描述 
的 情形 ) 。 低 利率 的 支付 者 所 处 的 情形 刚好 相反 ， 对 早期 支付 互 换 的 外 汇 远 期 的 价值 为 正 ， 而 对 最 后 互 
换 本 金 时 的 外 汇 远 期 的 价值 为 负 。 

对 于 互 换 中 的 低 利 率 的 支付 者 ， 在 互 换 期 限 内 的 大 部 分 时 间 ， 互 换 的 价值 为 负 。 这 时 对 早期 支付 互 
换 的 远 期 合约 的 价值 为 正 ， 一 且 这 些 互 换 发 生 以 后 ， 其 余 远 期 合约 的 价值 倾向 于 为 负 值 。 对 于 高 利率 的 
支付 者 ， 情 况 相 反 。 这 时 在 互 换 期 限 内 的 大 部 分 时 间 ， 互 换 的 价值 为 正 。 这 些 结果 对 于 评估 互 换 的 信用 
风险 十 分 重要 。 














加 例 7-5 日 元 的 利率 为 5% ， 付 出 美元 的 利率 为 8% ,支付 互 
考虑 例 7-4 中 的 情形 , 假定 日 元 及 美元 的 。 换 每 年 进行 一 次 。 两 个 货币 的 本 金 分 别 为 1000 万 美 

LIBOR/ 互 换 零 息 利率 曲线 均 为 水 平 。 日 元 利率 为 年 。 元 及 12 亿 日 元 。 互 换 期 限 为 3 年 ， 当 前 汇率 为 1 美 

率 4% ， 美 元 利率 为 年 率 8% ， 以 上 利率 均 为 连续 复元 总 110 日 元 。 表 7-10 总 结 了 计算 结果 。 

利 。 某 金融 机 构 进 入 一 个 货币 互 换 ， 在 互 换 中 收入 
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假定 通用 电气 想 借 入 2000 万 澳元 ， 快 达 航 空想 借入 1500 万 美元 ， 并 且 当 前 的 汇率 为 0.75( 每 澳元 
所 对 应 的 美元 数量 ) 。 这 是 产生 货币 互 换 的 完美 情形 。 通 用 电气 及 快 达 航 空 在 自身 有 比较 优势 的 市 场 借 
入 资金 ， 即 通用 电气 借入 美元 ， 快 达 航 空 借入 澳元 。 货 币 互 换 可 以 将 通用 电气 的 美元 贷款 转化 为 澳元 贷 
款 ， 并 同时 将 快 达 航 空 的 澳元 贷款 转化 为 美元 贷款 。 

我 们 已 经 指出 ， 两 家 公司 以 美元 借 人 资金 的 差价 为 2% ， 同 时 以 澳元 借入 资金 的 差价 为 0.4% 。 同 
利率 互 换 的 实例 类 似 ， 我 们 期 望 对 于 所 有 交易 的 整体 收益 为 2% -0.4% =1.6% 年 率 。 

互 换 有 很 多 构成 形式 。 图 7-10 显示 了 金融 机 构 介 入 时 的 情形 。 这 时 ， 通 用 电气 借 人 美元， 快 达 航 
空 借入 澳元 。 对 通用 电气 来 讲 ， 互 换 的 效应 是 将 美元 年 率 5% 的 利率 转换 为 澳元 年 率 6.9% 的 利率 ， 这 
比 通用 电气 直接 在 澳元 市 场 贷款 要 好 0. 7% ， 比 快 达 航 空 直接 在 美元 市 场 贷款 也 要 好 0. 7% 。 金 融 机构 
在 美元 中 收入 1. 3% ， 而 在 澳元 中 亏损 1. 1% 。 如 果 我 们 忽略 货币 的 差别 ， 金 融 机 构 净 收益 为 0.2% 。 正 
如 预测 的 那样 ， 所 有 参与 方 的 收益 总 和 为 年 率 1.6% 。 


USD5.0% USD6.3% 
Re he 一 可 ， 二 ee 
通用 电气 金融 机 构 快 达 航 
USD5.0% AUD6.9% AUD8.0% AUD8.0% 


图 7-10 由 比较 优势 而 促成 的 货币 互 换 


局 


金融 机 构 的 美元 年 收益 为 195 000 美元 ( 即 1500 万 美元 的 1.3% ) ， 同 时 金融 机 构 的 澳元 专 损 为 
220 000 美元 ( 即 2000 万 澳元 的 1. 1% ) 。 金 融 机构 可 以 在 远 期 市 场 互 换 期 限 内 每 年 买 人 220000 美元 以 避 
免 外 汇 风 险 ， 这 样 做 可 以 使 金融 机 构 锁定 美元 僵 利 。 

另外 一 种 互 换 设计 可 以 使 得 金融 机 构 锁 定 美元 钥 利 的 差价 等 于 0.2%。 图 7-11 及 图 7-12 是 互 换 的 
两 种 变形 ,这 两 种 变形 在 实际 中 采用 的 可 能 性 不 大 ， 原 因 是 这 两 种 做 法 不 能 使 通用 电气 及 快 达 航空 免 于 
外 汇 风 险 ( 通 常 来 讲 ， 金 融 机 构 承 担 外 汇 风险 比较 合理 ， 因 为 金融 机 构 所 处 的 位 置 比较 利于 对 冲 )。 在 
图 7-11 中 ,， 快 达 航 空 承担 外 汇 风 险 ， 因 为 它 要 支付 澳元 的 利率 为 年 率 1. 1% ， 同 时 要 支付 美元 的 利率 为 
年 率 5.2%。 在 图 7-12 中 ， 通 用 电气 承担 外 汇 风 险 ， 因 为 它 要 收入 美元 的 年 率 为 1. 1% ， 同 时 付出 澳元 
的 年 率 为 8% 。 




















USD5.0% USD5.2% 
金融 机 构 | ”| 快 达 航 空 
0 0 
VoD.0% AUD6.9% AUD6.9% AUD8.0% 


图 7-11 货币 互 换 的 一 种 形式 : 快 达 航空 承担 外 汇 风险 


USD6.1% 













USD5.0% AUD8.0% AUD8.0% 


图 7-12 货币 互 换 的 一 种 形式 : 通用 电气 承担 外 汇 风 险 


7.9 货币 互 换 的 定价 
类 似 于 利率 互 换 ， 固 定 息 与 固定 息 货币 互 换 可 以 被 分 解 为 两 个 债券 的 差 或 一 组 远 期 合约 的 组 合 。 
7. 9. 1 ”以 债券 形式 进行 定价 
如 果 我 们 定义 ,为 收入 美元 并 支付 外 币 的 货币 互 换 的 美元 价值 ， 那 么 
Vge =B,— SoBe 


式 中 ，B; 为 互 换 中 外 汇 现金 流 所 对 应 债券 ， 并 以 外 币 计量 的 价值 ，B。 为 互 换 中 本 国货 币 的 现金 流 所 对 
应 的 债券 ， 并 以 美元 计量 的 价值 ，$ 为 即 期 汇率 (表达 形式 为 一 单位 外 币 所 对 应 的 美元 数量 ) 。 互 换 的 
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( 即 1000 万 英镑 的 5% ) 。 在 互 换 结束 时 ，IBM 支付 1000 万 英镑 并 收入 1800 万 美元 。 现 金 流 如 表 7-7 
所 示 。 


美元 (6% ) 









英镑 (5% ) 


图 7-9 货币 互 换 


表 7-7 对 于 IBM 而 言 某 货币 互 换 的 现金 流 





日 期 美元 现金 流 ( 百 万 美元 ) 英镑 现金 流 ( 百 万 英镑 ) 
2007 年 2 月 1 日 -18.00 0 
2008 年 2 月 1 日 +1.08 -0.5 
2009 年 2 月 1 日 +1.08 -0.5 
2010 年 2 月 1 日 +].08 -0.5 
2011 年 2 月 1 日 +1.08 -0.5 
2012 年 2 月 1 日 +19.08 -10.5 


7. 8.2 利用 货币 互 换 来 改变 贷款 及 资产 的 性 态 

我 们 这 里 所 描述 的 互 换 可 以 将 一 种 货币 下 的 贷款 转化 为 另外 一 种 货币 下 的 贷款 。 假 定 IBM 能 够 以 
6% 的 利率 发 行 1800 万 美元 的 债券 。 货 币 互 换 可 以 将 债券 转化 为 英镑 债券 ， 债 券 本 金 为 1000 万 英镑 ， 
利率 为 5% 、 最 初 的 本 金 互 换 将 最 初 债券 的 美元 收费 转化 为 英镑 ， 之 后 货币 互 换 的 支付 将 美元 利息 及 本 
金 转化 为 英镑 。 

互 换 也 可 以 用 来 转化 资产 的 性 态 。 假 定 IBM 可 以 将 1000 万 英镑 在 英国 投资 5 年 ， 其 收益 率 为 年 率 
5% ，IBM 认为 美元 价格 同 英镑 价格 比较 会 有 所 上 涨 ， 因 此 想 将 其 投资 转化 为 美元 的 投资 。 货 币 互 换 可 
以 将 英镑 投资 转化 为 收益 率 为 6% ， 本 金 为 1800 万 美元 的 投资 。 


7.8.3 比较 优势 


货币 互 换 可 能 是 由 比较 优势 造成 的 。 为 了 说 明 这 一 点 ， 我 们 考虑 另 一 个 虚拟 的 例子 。 假 定 通用 电气 
(Ceneral Electric，GE) 及 快 达 航 空 公司 ( Qantas Airways) 分 别 借 人 国定 利率 的 美元 及 澳元 (AUD) ( 见 
表 7-10)。 表 中 的 数据 显示 澳元 的 利率 比美 元 的 利率 高 ， 并 且 通 用 电气 在 两 种 货币 所 对 应 的 信用 等 级 都 
比 快 达 航 空 更 好 ， 所 以 在 两 种 货币 下 通用 电气 所 能 得 到 的 利率 都 好 过 于 快 达 航 空 。 从 互 换 交 易 员 的 角度 
来 看 ， 表 7-10 有 趣 的 一 点 是 : 通用 电气 在 两 种 不 同 货币 下 所 付 利 率 的 差价 与 快 达 航 空 所 付 利率 的 差价 
不 等 。 快 达 航 空 在 美元 所 付 的 利率 比 通用 电气 要 高 2% ， 而 在 澳元 市 场 只 高 0. 4% 。 

这 一 现象 与 表 7-4 类 似 。 通 用 电气 在 美元 中 有 比较 优势 ， 快 达 航 空 在 澳元 中 有 比较 优势 . 表 7-4 
考虑 了 某 一 标准 利率 互 换 ， 我 们 曾 指 出 比较 优势 理论 并 不 十 分 可 靠 。 在 这 里 ， 我 们 是 在 比较 不 同 货币 
下 的 利率 ， 央 此 比较 优势 理论 有 一 定 的 可 信和 度 。 一 种 造成 比较 优势 的 原因 是 由 于 纳税 环境 不 同 。 通 用 
电气 所 处 的 位 置 使 得 它 借 入 美元 资金 而 在 全 球 范围 内 经 营 的 税率 低 于 借入 澳元 所 面临 的 税率 。 快 达 航 
空 所 处 的 位 置 可 能 刚好 相反 (注意 ， 我 们 假定 表 7-8 所 提供 的 利率 已 经 反映 了 这 种 税率 上 的 优势 ) 。 


表 7-8 为 货币 互 换 提供 基础 的 利率 表 








USD? AUDS 
通用 电气 5.0% 7.6% 
快 达 航 空 公司 7.0% 8.0% 


注 : Q@ 表 中 报价 体现 了 不 同 税率 的 影响 。 
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个 月 及 第 15 个 月 所 对 应 的 FRA 的 价值 分 别 为 。” 为 -426.7 万 美元 。 这 与 例 7-2 中 将 互 换 分 解 为 俩 
_ 140.7 万 美元 及 -178.7 万 美元 。 互 换 的 总 价值 。 券 长 头寸 及 短 头寸 所 得 出 的 价值 一 致 。 


在 互 换 合约 刚刚 开始 时 ， 冉 定 利 率 的 设 定 往往 是 保证 互 换 的 价值 为 0。 这 意味 着 在 起 始 时 ， 互 换 中 
所 有 FRA 的 价值 总 和 为 0， 并 不 意味 着 每 个 FRA 的 价值 为 0。 通 常 来 讲 ， 有 些 FRA 会 有 正 价值 ， 而 有 些 
FRA 会 有 负 价 值 。 

考虑 表 7-1 所 示 的 微软 与 英特尔 之 间 的 互 换 中 的 FRA: 

e 当 远 期 利率 >5.0% 时， 对 于 微软 而 言 ，FRA >0; 

。 当 远 期 利率 =5.0% 时 ， 对 于 微软 而 言 ，FRA =0; 

e® 当 远 期 利率 <5.0% 时 ， 对 于 微软 而 言 ，FRA <0。 
假定 利率 期 限 结构 在 互 换 刚 刚 成 交 时 为 上 坡 型 ， 这 意味 着 当 FRA 到 期 期 限 增长 时 ， 远 期 利率 有 所 增 大 。 
因为 所 有 FRA 价值 的 总 和 为 0， 在 初始 付款 日 所 对 应 的 远 期 利率 一 定 小 于 5% ; 在 互 换 末端 的 付款 日 所 
对 应 的 远 期 利率 一 定 大 于 $% 。 因 此 对 于 初始 付款 日 的 FRA 的 价值 为 负 ， 对 于 末端 付款 的 FRA 的 价值 
为 正 。 如 果 在 互 换 刚刚 成 交 时 ， 利 率 曲线 为 下 坡 型 ， 以 上 结论 刚好 相反 。 利 率 曲 线 结 构 的 形状 对 于 互 换 
中 FRA 的 影响 在 图 7-8 中 有 所 说 明 。 


运 期 合作 的 价值 远 期 合作 的 价值 
i | 期 限 
= 


a) 











图 7-8 互 换 合约 中 的 FRA 价格 与 期 限 的 函数 关系 
注 : 在 图 7-8a 中 ,利率 期 限 结构 为 上 坡 型 ， 在 会 约 中 我 们 收入 固定 利息 ; 或 者 利率 期 限 结构 为 下 坡 型 ， 在 合约 中 我 
们 收入 浮动 利息 。 在 图 7-8b 中 ,利率 期 限 结构 为 上 坡 型 ， 在 合约 中 我 们 收入 浮动 利息 ; 或 者 利率 期 限 结构 为 下 
坡 型 ， 在 合约 中 我 们 收入 固定 利息 。 


7.8 货币 互 换 


另外 一 种 较为 流行 的 互 换 为 货币 互 换 。 最 简单 的 货币 互 换 包 括 在 某 种 货币 下 的 利息 及 本 金 与 男 一 种 
货币 下 的 利息 及 本 金 进行 互 换 。 

货币 合约 要 求 阐明 在 两 个 不 同 货币 下 的 本 金 。 互 换 中 通常 包括 起 始 及 最 终 的 货币 互 换 。 通 常 货币 本 
金 互 换 数量 的 比率 大 致 与 最 初 的 汇率 等 价 。 


7.8.1 例 示 

考虑 一 个 虚拟 的 5 年 期 的 IBM 与 英国 石油 公司 (British Petroleum) 之 间 的 货币 互 换 合约 ， 互 换 的 起 始 
日 期 为 2007 年 2 月 1 日。 假定 IBM 支付 英镑 的 利率 为 5% ， 同 时 IBM 由 英国 石油 公司 收入 美元 的 利率 为 
6% 。 现 金 流 互 换 频率 为 一 年 一 次 ， 本 金 数量 分 别 为 1800 万 美元 及 1000 万 英镑 。 这 一 互 换 为 固定 息 与 
固定 息 的 货币 互 换 ， 互 换 之 所 以 被 如 此 命名 是 因为 每 个 货币 下 所 对 应 的 利息 均 为 固定 利 足 。 这 一 互 换 在 
图 7-9 中 有 所 显示 。 最 初 ， 本 金 互 换 与 图 7-9 中 的 箭头 方向 一 致 。 因 此 ， 在 互 换 开 始 ，IBM 首先 支付 
1800 万 美元 并 同时 收入 1000 万 英镑 。 每 年 IBM 收入 108 万 美元 ( 即 1800 万 的 6% ) 并 支付 50 万 英镑 
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定 利率 债券 价格 (以 百 万 美元 计 ) 为 98. 238。 
在 这 一 实例 中 , 了 =1 亿美 元 , k” = 0.5 x 
0. 102 x 100 = 510 万 美元 ,1”=0.25。 因 此 ， 浮动 
利率 债券 等 价 于 在 3 个 月 期 时 的 现金 流 ， 其 数量 
为 105. 1 美元 。 表 7-5 显示 的 浮动 债券 价格 (以 百 
万 美元 计 ) 为 105. 1 x0.9753 =102. 505。 

债券 价格 为 以 上 两 个 债券 的 差 














7.7.2 利用 FRA 来 对 互 换 定价 
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Vs, =98. 238 ~ 102. 505 = ~4. 267 
即 -426.7 万 美元 。 

如 果 金 融 机 构 处 在 相反 的 位 置 ， 即 支付 固定 
利率 ， 同 时 收入 浮动 利率 ， 互 换 的 价格 为 426.7 
万 美元 。 注 意 ， 在 计算 中 ,我 们 没有 考虑 天 数 计 
量 惯 例 以 及 假期 日 历 。 















































互 换 合 约 等 价 于 远 期 利率 合约 的 组 合 。 考 虑 图 7 -1 所 示 微 软 与 英特尔 之 间 的 互 换 合约 ， 这 一 合约 在 
2007 年 3 月 5 日 签署 ,付款 频率 为 每 半年 一 次 。 在 合约 成 交 时 ， 我 们 已 经 知道 第 1 个 支付 量 为 多 少 。 其 他 
5 个 支付 量 可 以 看 做 是 由 FRA 产生 。 在 2008 年 3 月 5 日 的 现金 流 互 换 可 以 看 做 国定 利率 5% 与 在 2007 年 9 
月 5 日 所 观测 到 的 浮动 利率 互 换 而 形成 的 FRA; 在 2008 年 9 月 5 日 的 现金 流 互 换 可 以 看 做 固定 利率 5% 与 
在 2008 年 3 月 5 日 所 观测 到 的 浮动 利率 互 换 而 形成 的 FRA， 等 等 。 

如 4.7 节 的 末尾 所 示 ，FRA 的 定价 可 以 假定 远 期 利率 在 将 来 会 得 以 实现 。 因 为 简单 互 换 合约 是 远 期 利 
率 合约 FRA 的 组 合 ， 在 这 一 合约 定价 中 我 们 可 以 假定 远 期 利率 在 将 来 会 实现 ， 其 定价 过 程 如 下 、 

日 利用 LIBOR/ 互 换 零 息 利率 曲线 计算 每 一 个 LIBOR， 并 由 此 来 决定 互 换 的 现金 流 。 


。 假定 LIBOR 等 于 远 期 利率 。 


e 对 现金 流 进 行 贴现 (以 LIBOR/ 互 换 零 息 利 率 曲 线 为 贴现 率 来 定 出 互 换 的 价值 ) 。 


例 7-3 说 明了 计算 过 程 。 





也 例 7-3 
再 一 次 考虑 例 7-2 中 的 情形 。 在 互 换 中 ， 某 金 
融 机 构 同 意 支付 6 个 月 期 的 LIBOR 并 同时 收入 年 率 
8% (每 年 复 利 一 次 ) 的 固定 利率 。 互 换 的 本 金 为 1 亿 
美元 ， 互 换 还 有 1. 25 年 的 剩余 期 限 。 对 应 于 期 限 为 





























3 个 月 、9 个 月 及 15 个 月 的 LIBOR( 连续 复 利 ) 分 别 
为 10% 、10.5% 及 11%。 前 一 个 付款 日 所 对 应 的 
LIBOR 为 10. 2% (每 半年 复 利 一 次 ) 。 表 7-6 是 对 于 
计算 过 程 的 总 结 ( 现 金 流 以 百 万 美元 计 )。 














表 7-6 
时 间 固定 现金 流 浮动 现金 流 净 现 金 流 贴现 因子 净 现金 流 贴 现 值 
0.25 4.0 -5. 100 一 1.100 0.9753 一 1.073 
0. 75 4.0 -5.522 —1.522 0.9243 一 1. 407 
1.25 4.0 -6,051 -2.051 0. 8715 —1.787 
总 计 一 4.267 
表 7-6 的 第 1 行 显示 了 在 第 3 个 月 会 有 现 远 期 利率 为 
金 流 的 交换 ,现金 流 的 数量 已 被 确定 。 固 定 利 0. 105 x0.75 -0. 10 x0.25 -0 1075 
率 8% 所 对 应 的 现金 流 为 100 x0.08 x0.5 =400 0.5 











万 美元 。 浮 动 利率 10. 2% (在 3 个 月 以 前 设 定 ) 
所 对 应 的 现金 流 为 100 x0. 102 x0.2 =510 万 
美元 。 表 7-6 中 的 第 2 行 显示 在 9 个 月 时 会 有 
现金 流 交 换 ， 其 中 假设 远 期 利率 会 得 以 实现 。 
同上 ， 收 入 现金 流 为 400 万 美元 。 为 了 计算 支 
出 现金 流 ， 我们 首先 计算 介 于 3 个 月 与 9 个 月 
之 间 的 远 期 利率 。 由 式 (4-5) ,我们 可 以 得 出 




















即 10.75% (连续 复 利 ) 。 由 式 (4-4) 得 出 ， 对 应 于 
每 半年 复 利 一 次 的 远 期 利率 为 11. 044% 。 因 此 ， 
支出 现金 流 为 552.2 万 美元 。 类 似 邮 ， 第 3 行 显 
示 假 定 远 期 利率 会 实现 时 ,在 15 个 月 时 的 现金 
流 。 对 应 于 这 3 个 付款 日 期 的 贴现 因子 分 别 为 


-0. 1 x0.25 —0. 105 x0.75 ~0.11 x1.25 
e ，e ，e 


在 3 个 月 支付 的 贴现 信 为 -107. 3 万 美元 ， 第 
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年 期 的 零 息 利率 ， 那 么 以 上 式 的 解 尺 =4. 952% (注意 这 里 的 过 程 被 简化 了 ， 
pe et A Wy sd 我 们 并 没有 将 天 数 计量 惯例 及 假期 日 历 考虑 在 内 ， 
+ 102. 5e™* = 100 见 第 7.2 节 )。 


7.7 利率 互 换 的 定价 


我 们 现在 考虑 利率 互 换 的 定价 。 在 合约 的 开始 ， 利 率 互 换 的 价格 为 0 或 接近 于 0。 随 时间 的 变化 ， 
利率 互 换 的 价值 可 能 为 正 ， 也 可 能 为 负 。 利率 互 换 有 两 种 定价 方式 。 第 1 种 方式 将 利率 互 换 视 为 两 个 债 
券 的 差 ; 第 2 种 方式 将 利率 互 换 视 为 由 FRA 组 成 的 交易 组 合 。 


7.7. 1 由 债券 价格 来 计算 互 换 的 价格 


在 利率 互 换 中 ， 本 金 不 进行 交换 。 但 是 如 表 7-2 所 示 ， 我 们 可 以 假设 本 金 在 互 换 中 进行 交换 ， 这 一 
假设 并 不 影响 互 换 的 价值 。 这 人 么 做 以 后 我 们 将 收入 男 定 利率 并 付出 浮动 利率 的 互 换 作为 固定 利率 债券 的 
长 头寸 与 浮动 利率 债券 的 短 头 寸 的 组 合 ， 因 此 

Vs =Br -Bo 
式 中 ,Vi 为 互 换 的 价值 ; Bo 为 互 换 中 浮动 利率 债券 的 价值 ，Bi, 为 互 换 中 国定 利率 债券 的 价值 。 类 似 
地 ,一 个 收入 浮动 利率 并 付出 固定 利率 的 互 换 可 作为 浮动 利率 债券 的 长 头寸 与 固定 利率 债券 的 短 头 寸 的 
组 合 ， 因 此 

Ven 一 Bi — Bs 

固定 利率 债券 的 价值 可 以 由 4.4 节 所 描述 的 方式 来 求 得 。 为 了 计算 浮动 利率 债券 的 价格 ,我 们 注意 
到 债券 在 券 息 付出 后 等 于 其 面值 过 。 因 为 在 这 时 债券 为 “公平 交易 ”价格 ， 其 中 借贷 人 对 于 每 个 计 息 区 间 
所 支付 的 利率 为 LIBOR。 

假定 下 一 个 互 换 现金 流 的 时 间 为 万 ， 在 女 支 付 的 浮动 利息 (在 前 一 个 付款 期 已 确定 ) 为 &” ， 在 支付 
之 后 的 一 刹那 ，Bn = 工 ， 其 中 工 为 本 金 ， 我 们 在 上 面 已 经 解释 了 原因 。 在 支付 利息 之 前 的 一 刹那 ，Bu = 
L+k”。 因 此 ， 浮 动 利率 债券 可 以 看 做 是 在 1* 提供 单一 现金 流 的 产品 ， 对 这 一 现金 流 进 行 贴现 ， 得 出 浮 
动 利息 债券 今天 的 价格 为 

(L+pk’)e™™ 
式 中 , 7" 为 LIBOR/ 互 换 零 息 利率 曲线 上 对 应 于 t 的 利率 。 例 7-4 是 对 这 一 方法 的 说 明 。 





“| 例 7-2 月 及 15 个 月 的 LIBOR ( 连续 复 利 ) 分 别 为 10%、 
假定 某 金融 机 构 同意 在 互 换 合约 中 支付 6 个 月 10.5% 及 11%。 前 一 个 付款 日 所 对 应 的 LIBOR 为 

期 的 LIBOR 并 同时 收入 年 率 8% (每 半年 复 利 一 次 ) 。!0. 2% (每 六 年 复 利 一 次 ) ， 表 7-5 是 以 俩 券 形式 来 

的 固定 利率 ， 互 换 的 本 人 金 为 1 亿美 元 。 互 换 合约 还 “对 互 换 定价 的 总 结 : 

有 1. 25 年 的 璋 余 期 限 。 对 应 于 期 限 为 3 个 月 、9 个 




















表 7-5 
于 间 Bi 现金 流 Bs 现金 流 贴现 因子 Bs 现金 流 贴 现 值 Bi 现金 流 贴 现 值 
0.25 4.0 105. 100 0. 9753 3. 901 102. 505 
0.75 4.0 0. 9243 3. 697 
1. 25 104.0 0. 8715 90. 640 
总 计 98. 238 102. 505 





固定 利息 的 债券 现金 流 在 3 个 付款 日 上 分 别 分别 为 e ,ee 其 数值 结 
为 4、4 及 104。 对 应 于 这 3 个 付款 日 的 贴现 因子 。 果 被 陈列 在 表 7-5 的 第 4 列 ， 这 一 表格 显示 的 固 
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7.5 互 换 利率 的 实质 


现在 来 说 明 互 换 利率 的 实质 及 互 换 与 LIBOR 市 场 的 关系 。 在 4. 1 节 我 们 曾经 指出 ，LIBOR 是 具有 
AA 信用 级 别 的 银行 由 其 他 银行 借入 1 个 月 至 12 个 月 期 的 资金 的 利率 。 表 7-5 显示 ， 互 换 的 利率 等 于 
以 下 两 个 利率 的 平均 值 : (a) 做 市 商 在 互 换 合约 中 收入 LIBOR， 并 准备 付出 的 固定 利率 ( 买 人 利率 ); 
(b) 做 市 商 在 互 换 合 约 中 付出 LIBOR ， 并 准备 收入 的 国定 利率 ( 卖 出 利率 ) 。 

与 LIBOR 类 似 ， 互 换 利率 并 不 是 无 风险 利率 。 但 是 ， 它 们 同 无 风险 利率 非常 接近 。 一 家 金融 机 构 可 
以 进行 以 下 交易 来 使 一 定 本 人 金 投资 收益 率 等 于 5 年 期 的 互 换 利 率 : 

e 借 给 一 家 信用 级 别 为 AA 的 公司 一 笔 资金 ， 期 限 为 6 个 月 ， 在 以 后 每 6 个 月 将 相同 数量 的 资金 借 

给 其 他 信用 级 别 也 为 AA 的 公司 。 

。 进入 一 个 5 年 期 的 互 换 交易 ， 收 入 现金 流 为 LIBOR， 支 出 现金 流 为 5 年 期 互 换 利率 。 
这 些 交 易 说 明 ，5 年 期 的 互 换 利率 等 于 借 给 AA 级 公司 10 个 6 个 月 期 的 LIBOR 短期 资金 的 收益 率 。 类 似 
地 ，7 年 期 的 互 换 利率 等 于 借 给 AA 级 公司 14 个 6 个 月 期 的 LIBOR 短期 资金 的 收益 率 。 对 于 其 他 期 限 的 
互 换 利率 ， 我 们 也 可 以 给 出 类 似 的 解释 。 

注意 5 年 期 的 互 换 利率 小 于 AA 级 公司 借 和 人 5 年 期 资金 的 利率 。 在 5 年 内 每 6 个 月 以 连续 形式 将 资 
金 借 给 若干 家 信用 级 别 总 是 为 AA 级 公司 比 在 5 年 开始 时 将 资金 借 给 单 家 信用 级 别 为 AA 的 公司 并 锁定 5 
年 期 限 会 更 吸引 人 。 


7.6 确定 LIBOR/ 互 换 零 息 利率 


第 4. 1 节 我 们 曾 说 明了 衍生 产品 交易 员 在 对 衍生 产品 定价 时 喜欢 采用 LIBOR 利率 来 作为 无 风险 利 
率 。 使 用 LIBOR 利率 的 一 个 问题 是 我 们 所 能 直接 观察 到 的 利率 期 限 都 不 超过 12 个 月 。 如 第 6. 3 节 所 述 ， 
一 种 将 LIBOR 零 息 曲线 延长 到 长 于 2 年 的 方法 是 利用 欧洲 美元 期 货 。 一 般 来 讲 ， 欧 洲 美 元 可 以 用 来 将 
LIBOR 零 息 曲 线 延 长 到 2 年 ， 有 时 会 长 达 5 年 ， 然 后 交易 员 利 用 利率 互 换 将 LIBOR 零 息 曲 线 再 进一步 延 
长 。 所 得 零 息 曲线 有 时 被 称 为 LIBOR 零 息 曲线 ， 有 时 被 称 为 互 换 零 息 曲 线 。 为 了 不 引起 混乱 ， 我 们 将 其 
称 为 LIBOR/ 互 换 曲 线 。 下 面 我 们 将 描述 如 何 利用 互 换 利率 来 确定 LIBOR/ 互 换 曲 线 。 

第 一 点 应 注意 的 是 ， 对 于 一 个 新 发 行 的 券 息 为 6 个 月 LIBOR 的 浮动 息 债 券 ， 如 果 采 用 LIBOR/ 互 换 
零 息 曲线 来 对 其 定价 ， 我们 得 出 的 价格 总 会 是 本 金价 格 ( 也 被 称 为 平价 ) ,2 其 原因 是 债券 的 利率 为 
LIBOR， 同 时 贴现 利率 也 为 LIBOR ， 债 券 的 券 息 与 贴现 利率 吻合 。 因 此 ， 债 券 价 格 为 平价 。 

在 式 (7-1) 中 ， 我 们 指出 对 于 一 个 新 成 交 的 互 换 交 易 当 固定 利率 等 于 互 换 利 率 时 ，Bu = Bo。 我 们 在 
以 上 曾 指出 Bo 等 于 本 金 值 ， 因 此 Bs 也 等 于 本 金 值 。 这 说 明 互 换 利率 可 以 被 定义 为 平价 债券 的 收益 率 。 
例如 ， 由 表 7-3 所 示 的 互 换 利率 ， 我 们 可 以 得 出 2 年 期 LIBOR/ 互 换 平 价 收益 率 为 6.045% ，3 年 期 的 
LIBOR/ 互 换 平 价 收 益 率 为 6. 255% ， 等 等 。 

通常 计算 LIBOR/ 互 换 零 息 利 率 曲 线 的 方法 是 在 第 4.5 节 引 入 的 决定 国债 零 息 曲线 的 息 票 剥离 法 
(bootstrap method) 。LIBOR 利率 可 以 决定 1 年 期 内 零 息 曲 线 ， 平 价 收益 率 定义 了 长 期 限 的 利率 。 例 7-2 
是 关于 息 奈 剥离 法 息 票 剥 离 法 的 应 用 。 








深 例 7-1 2 年 期 互 换 (支付 频率 为 每 半年 一 次 ) 的 利率 为 5% 。 
假定 6 个 月 12 个 月 18 个 月 的 LIBOR/ 互 换 5% 的 互 换 利率 意味 着 本 人 金 为 100 美元 ， 券 息 年 率 
零 息 利率 分 别 为 4%6 、4. 5% 及 4 8% ( 按 连续 复 利 )， 5% ( 券 息 每 年 支付 两 次 ) 的 价格 为 平价 。 如 果 民 为 2 








全 ”对 支付 1 个 月 , 2 个 月 ,3 个 月 ， 以 及 12 个 月 期 的 LIBOR 新 发 行 的 贷 券 ， 这 也 是 对 的 。 

名 “分析 员 常常 对 互 换 利 率 进 行 择 值 ， 然 后 再 进行 零 息 利率 曲线 的 计算 ， 这 么 做 的 原因 是 为 了 保证 对 于 每 6 个 月 的 期 
限 都 有 一 个 互 换 利率 。 例 如 ， 对 于 表 7-3 所 示 的 数据 ，2. 5 年 的 互 换 利 率 被 假定 为 6. 135% ( 即 由 插值 所 得 ) ，7. 5 
年 的 互 换 利率 被 假定 为 6. 696% ， 等 等 。 


en00D0DDD www book118. con 





| 
106 | 期权 、 期 货 及 其 他 衍生 产品 


@ 支付 给 外 部 货款 人 的 利率 为 LIBOR +0.6%6 ; 

@ 在 互 换 合约 中 由 AAACormp 收入 LIBOR; 

@ 在 互 换 合约 中 向 AAACorp 支付 4.35%。 

以 上 3 项 现金 流 给 BBBCorp 带 来 的 净 效 果 为 : 支出 现金 流 的 年 率 为 4. 95% 。 这 比 在 固定 市 场 的 贷款 利率 
低 了 0.25% 。 

这 样 看 来 互 换 合 约 改善 了 AAACorp 及 BBBCorp 的 贷款 状况 ， 两 家 公司 均 少 付 了 0. 25% ， 但 情况 并 
不 总 是 这 样 。 可 以 证 明 ， 这 时 互 换 合约 的 总 收益 总 是 a -5、 甚 中 a 为 两 家 公司 在 国定 利率 市 场 的 利率 
竣 , b 为 两 家 公司 在 浮动 利率 市 场 的 利率 差 。 在 我 们 的 例子 中 ，a = 1.2% ,5b=0.70%， 所 以 总 收益 
为 0.5% 。 

如 果 AAACorp 与 BBBCorp 之 间 并 不 直接 交易 ， 它 们 而 是 利用 金融 机 构 ， 结 果 可 能 如 图 7-7 所 示 ( 这 
与 图 7-4 中 的 例子 非常 相似 ) 。 这 时 ，AAACorp 的 贷款 利率 为 LIBOR - 0.33% ，BBBCorm 的 贷款 利率 为 
4. 97% ， 金 融 机 构 的 收益 为 0.04% (4 个 基点 )。AAACorp 的 收益 为 0.23% ; BBBCorp 的 收益 为 0.23% ; 
金融 机 构 的 收益 为 0.04% 。 对 于 三 方 的 总 收益 仍然 等 于 以 上 的 讨论 的 总 收益 差 ， 即 0. 50% 。 


4.33% 4.37% 
金融 机 构 BBBCorp 
LIBOR LIBOR +0.6% 


图 7-7 AAACorp 及 BBBCorp 之 间 的 利率 互 换 交易 (二 ) 
注 : 利率 见 表 7-4 阐明 ， 交 易 中 有 人 金融 机 构 介 入 。 





4% 


对 比较 优势 观点 的 批评 


我 们 刚刚 描述 的 关于 解释 利率 互 换 吸 引力 的 观点 存在 一 些 问 题 。 为 什么 图 7-4 所 示 的 对 于 AAACorp 
及 BBBCorp 的 利 举 差 在 固定 利率 市 场 及 浮动 利率 市 场 会 有 所 不 同 呢 ?” 互 换 市 场 已 经 存在 了 很 长 时 间 ， 我 
们 可 以 合理 地 假定 这 种 利 差 已 经 被 套利 者 消除 了 。 

利 差 的 差异 存在 的 原因 似乎 在 于 这 些 公司 在 固定 利率 市 场 以 及 浮动 利率 市 场所 能 得 到 合约 的 性 质 。 
AAACorp 和 BBBCorp 在 固定 利率 市 场 得 到 的 4.0% 及 5. 2% 的 利率 为 5 年 期 (例如 ， 公 司 可 以 发 行 5 年 期 
的 债券 的 利率 ) 。AAACom 和 BBBCorp 在 浮动 利率 市 场 得 到 的 LIBOR +0.3% 及 LIBOR +1.0% 的 利率 为 
6 个 月 的 利率 。 在 浮动 利率 市 场 ， 资 金 的 借 出 方 通常 有 机 会 在 每 6 个 月 内 检查 一 次 利率 。 当 AAACorp 及 
BBBCorp 的 信用 等 级 有 所 下 降 时 ， 资 金 的 借 出 方 可 以 选择 在 LIBOR 利率 上 加 息 。 其 至 在 极端 的 情形 下 ， 
贷款 人 可 以 拒绝 延续 贷款 。 固 定 利率 的 贷款 人 无 权 以 这 种 方式 来 改变 贷款 的 条 款 。 

市 场 提供 给 AAACorp 及 BBBCorp 的 贷款 利率 的 溢 差 反映 了 BBBCorp 比 AAACorp 更 有 可 能 违约 的 程 
度 。 在 今后 的 6 个 月 内 ，AAACorp 和 BBBCorp 违约 的 机 会 都 很 小 。 当 我 们 考虑 更 长 的 期 限时 ， 违约 统计 
结果 表明 ， 具 有 和 较 低 信用 等 级 的 公司 (如 BBBCorp ) 平均 违约 概率 比 具 有 较 高 信用 等 级 的 公司 (如 
AAAComp) 平 均 违 约 概率 增长 得 更 快 。 这 也 就 是 5 年 期 的 利率 差价 比 6 个 月 期 的 利率 差价 更 大 的 原因 。 

在 取得 了 LIBOR +0.6% 的 浮动 利率 贷款 并 进入 图 7-7 所 示 的 互 换 后 ，BBBCorp 似乎 取得 了 4.97% 
的 固定 利率 贷款 。 但 事实 并 非 如 此 。 实 际 中 ， 只 有 在 BBBCorp 能 够 连续 地 以 LIBOR + 0.6% 借入 浮动 利 
率 资金 的 前 担 下 ， 国 定 利率 才 为 4. 97% 。 例 如 ， 如 果 BBBCorp 的 信用 等 级 下 降 使 浮动 贷款 利率 变 成 了 
LIBOR +1.6% ， 这 时 BBBCorp 所 付出 的 利率 变 为 5. 97% 。 市 场 预计 BBBCorp 在 LIBOR 浮动 利率 之 上 的 
溢 差 平均 来 讲 将 会 有 所 增加 ， 因 此 BBBCorp 预计 在 进入 互 换 交 易 后 自身 借入 资金 的 利率 平均 也 会 有 所 
增长 。 

图 7-7 所 示 的 互 换 使 得 AAACorp 公司 锁定 了 LIBOR + 0. 1% 的 利率 的 期 限 为 5 年 ， 而 不 是 仅仅 为 6 
个 月 。 对 于 AAACorp 公司 来 讲 ， 这 似乎 是 一 笔 好 交易 。 不 利之 处 在 于 AAACorp 必须 承担 金融 机 构 违 约 
的 风险 。 如 果 公 司 采 用 通常 的 形式 来 借入 资金 ， 那 么 它 无 需 承 担 这 一 风险 。 


加 如果 浮动 利率 的 贷款 中 事先 保证 在 LIBOR 上 的 溢 差 与 信用 等 级 变化 无 关 ， 那么 比较 优势 会 很 小 以 至 于 不 存在 。 
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7.4 比较 优势 的 观点 


互 换 合约 如 此 流行 的 一 种 解释 是 所 谓 的 比较 优势 (comparative-advantage) 。 考 虑 利用 利率 互 换 转换 负 
债 性 态 的 例子 。 某 些 公司 在 固定 利率 市 场 贷款 具有 比较 优势 ， 而 另 一 些 公司 在 浮动 利率 市 场 贷款 具有 比 
较 优势 。 当 需要 一 笔 新 的 贷款 时 ， 公 司 会 进入 自身 有 比较 优势 的 市 场 。 因 此 ， 本 想 借 人 固定 利率 贷款 的 
公司 可 能 会 借入 浮动 利率 贷款 ， 而 本 想 借入 浮动 利率 贷款 的 公司 可 能 会 借入 固定 利率 贷款 。 互 换 合同 可 
以 用 来 将 固定 利率 贷款 转化 为 浮动 利率 贷款 ， 反 之 亦 然 。 . 

假定 两 家 公司 ，AAACorp 及 BBBCorp， 均 想 借 入 100 万 美元 ， 期 限 为 5 年 。 表 7-4 给 出 了 相应 的 贷 
款 利 率 ，AAACorp 公司 的 信用 评级 为 AAA; BBBCorp 公司 的 信用 评级 为 BBB ; 我 们 假定 BBBCorp 想 借 
人 国定 利率 贷款 ，AAACorp 想 借 人 基于 6 个 月 期 LIBOR 的 浮动 利率 贷款 。 公 司 BBBCom 的 信用 等 级 比 
AAACorm 公司 差 ， 因 此 ， 它 所 支付 的 固定 利率 及 浮动 利率 都 会 比 AAACorp 公司 更 高 。 


表 7-4 给 比较 优势 观点 提供 基础 的 借入 资金 的 利率 





问 定 利 率 浮动 利率 
AAACorp 和 4.0% 6 个 月 LIBOR -0.1% 
BBBCom 5.2% 6 个 月 LIBOR +0.6% 


提供 给 AAACorp 及 BBBCorp 的 利率 报价 中 有 一 个 关键 的 特点 ， 邑 固定 利率 之 间 的 差价 大 于 浮动 利 
率 之 间 的 差价 。BBBCorp 在 固定 利率 市 场 比 AAACorp 多 付 1.2% ， 而 在 浮动 利率 市 场 只 多 付 0.7%。 
BBBCorp 在 浮动 利率 市 场 具 有 比较 优势 ，AAACorp 在 固定 利率 市 场 具 有 比较 优势 ?>。 这 一 明显 的 差异 也 
就 触发 了 互 换 合约 的 形成 。AAACorp 以 每 年 4% 借 入 固定 利率 ，BBBCorp 以 LIBOR + 1% 借 入 浮动 利率 。 
然后 他 们 进入 利率 互 换 交易 ， 最 终结 果 是 AAACorp 公司 融资 利率 为 浮动 利率 ， 而 BBBCorp 公司 的 融资 
利率 为 固定 利率 。 

为 了 理解 互 换 的 运作 过 程 ， 我 们 假定 AAACorp 公司 与 BBBCorp 公司 直接 取得 联系 。 他 们 达成 的 互 
换 合约 如 图 7-6 所 示 ， 这 一 互 换 与 图 7-2 的 互 换 非 常 相似 。AAACorp 同意 向 BBBCorp 支付 本 金 为 1 亿美 
元 6 个 月 LIBOR 的 利息 。 作 为 回报 ，BBBCorp 向 AAACorp 支付 本 金 为 1 亿美 元 的 ， 每 年 为 4.35% 的 


利息 。 
4.35% 
AAACorp BBBCorp > 
4% OR LIBOR+ 0.6% 


图 7-6 AAACorm 及 BBBCorp 之 间 的 利率 互 换 交 易 ( 一) 








注 : 利率 见 表 7-4。 


AAACorp 会 有 以 下 3 项 现金 流 : 

e 支付 给 外 部 贷款 人 的 利率 为 4%; 

e 在 互 换 合 约 中 由 了 BBBCorp 收入 4.35%，; 

@ 在 互 换 合约 中 向 BBBCorp 支付 LIBOR。 
以 上 三 项 现金 流 给 AAACorp 带 来 的 净 效 果 为 : 支出 现金 流 的 年 率 为 LIBOR -0.35% 。 这 比 在 浮动 市 场 的 
贷款 利率 低 了 0.25% 。 当 进入 互 换 合 约 后 ，BBBCorp 也 有 3 项 现金 流 : 





名 “标准 普尔 (S&P) 对 于 公司 给 出 的 信用 评级 (由 好 到 坏 ) 分 别 为 AAA，AA，A，BBB，BB，B 及 CCC。 穆 迪 (Moody) 
的 相应 的 评级 分 别 为 Aaa，Aa，A，Baa，Ba，B 及 Caa。 

旬 注意 BBBCom 在 浮动 利率 市 场 具 有 相同 优势 并 不 意味 着 BBBCorp 公司 所 支付 的 浮动 利率 低 于 AAACorp 公司 ， 这 
只 是 意味 着 BBBCorp 所 支付 的 额外 数量 比 AAACorp 公司 的 额外 数量 在 这 一 市 场 更 低 。 我 的 一 个 学 生 将 这 一 情形 
比 做 “AAACom 在 固定 利率 市 场 付 的 额外 数量 少 得 更 多 ( pays more less) ; BBBCorm 在 浮动 利率 市 场 付 的 额外 数量 
多 得 更 少 。 
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的 固定 利率 乘 以 360/365。 为 了 将 问题 解释 得 更 加 清楚 ， 我 们 在 本 章 的 计算 中 忽略 天 数 计量 惯例 。 


7.3 确认 书 


互 换 中 的 确认 书 是 由 交易 双方 代表 签署 的 法 律 文件 。 确 认 书 的 初稿 由 总 部 在 纽约 的 国际 互 换 及 衍生 
产品 联合 会 (International Swaps and Derivatives Association ，ISDA ) 提供 。ISDA 已 经 开发 出 了 一 些 标准 协 
议 (Master Agreement) 。 这 些 标准 协议 定义 了 合约 的 一 些 细节 及 互 换 合 约 中 所 采用 的 名 词 ， 也 阐明 了 如 
果 某 交易 方 违约 将 如 何 对 合约 进行 处 理 等 。 在 业界 事例 7-1 中 ， 我 们 展示 了 微软 与 某 家 金融 机 构 ( 假 设 
为 高 盛 ) 在 图 7-4 中 的 互 换 合约 确认 书 的 摘要 。 确 切 地 讲 ， 全 套 的 确认 书包 含 了 ISDA 标准 文件 对 于 这 一 


交易 所 陈述 的 所 有 条 款 。 


业界 事例 7-1 


一 个 虚拟 互 换 交易 的 确认 书 摘要 


交易 日 (trade date) ; 


2007 年 2 月 27 日 

































































生效 日 (effective date): 2007 年 3 月 5 日 

业务 天 惯例 (所 有 天 数 ): 随后 第 1 个 工作 日 

假期 日 历 (holiday calendar) : 美国 

终止 日 (Terominatin date): 2010 年 3 月 5 日 

固定 利息 方 

固定 利息 付出 方 : 微软 

固定 利息 名 义 本 金 : 1 亿美 元 

周 定 利率 : 年 率 5.015% 

男 定 利率 天 数 计量 惯例 : 实际 天 数 /365( actual/365 ) 

ER 年 9 月 5 日 至 2010 年 3 月 5 日 (包括 这 一 天 ) 之 间 的 所 有 的 3 月 5 日 及 9 
浮动 利息 方 

浮动 利息 付出 方 : 高 盛 

浮动 利息 本 金 : 1 亿美 元 1 亿美 元 

浮动 利率 : 6 个 月 期 的 美元 LIBOR 

浮动 利率 天 数 计量 惯例 : 实际 天 数 /360 

浮动 利率 付款 日 ， 2007 年 9 月 5 月 至 2010 年 3 月 5 日 (包括 这 一 天 ) 之 间 的 所 有 的 3 月 5 日 及 9 





月 5 日 


确认 书 中 阐明 ， 业 务 天 惯例 (business day convention ) 为 随后 第 1 个 工作 日 (following business day)， 
美国 的 日 历 决 定 哪 一 天 为 工作 日 及 节假日 。 这 意味 着 如 果 一 个 付款 日 刚好 为 周末 或 美国 假日 时 ， 付 款 晶 
会 挪 到 下 一 个 工作 日 82009 年 9 月 5 日 是 一 个 星期 六 ， 因 此 微软 与 高 盛 之 间 的 互 换 中 倒数 第 2 个 付款 日 


为 2009 年 9 月 7 日 。 





名 “ 另 一 个 业务 天 惯例 为 修正 随后 工作 日 (modified following) ， 这 一 惯例 与 随后 第 1 个 工作 日 惯例 几乎 相同 ， 其 唯一 
不 同 之 处 在 于 如 果 某 一 天 所 对 应 的 下 一 个 工作 日 落 在 下 一 月 ,那么 付款 日 就 是 这 一 天 之 前 的 最 后 一 个 工作 日 。 
此 外 ， 前 一 工作 日 (preceding) 以 及 修正 前 一 天 工作 日 (modified preceding) 也 可 采取 同样 的 形式 来 定义 。 
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手 违约 而 带 来 的 信用 风险 。 


7.1.6 做 市 商 

在 实践 中 ， 两 家 公司 不 可 能 同时 与 某 家 金融 机 构 接触 并 持 有 相同 的 而 头寸 相反 的 互 换 。 因 此 ,许多 
金融 机 构 扮演 着 互 换 做 市 商 的 角色 。 这 意味 着 金融 机 构 在 进入 利率 互 换 的 同时 ， 并 不 一 定 要 进入 与 其 他 
交易 对 手 之 间 的 互 换 交 易 。8 做 市 商 必须 对 自身 面临 的 风险 定量 化 ， 并 采取 对 冲 措 施 。 互 换 合 约 的 做 市 商 
可 以 采用 债券 、 远 期 利率 合约 、 利 率 期 货 等 产品 来 对 冲 风险 。 表 7-3 是 某 做 市 商 可 能 给 出 的 关于 标准 美 
元 互 换 的 报价 ,一 般 来 讲 ， 洪 差 的 买 入 卖 出 差价 (bid-offer spread) 为 3 ~4 个 基点 。 买 人 卖 出 利率 的 平均 
值 被 称 为 互 换 利率 (swap rate) ， 表 7-3 的 最 后 一 列 为 互 换 利率 。 


表 7-3 ” 某 利率 互 换 市 场 中 的 互 换 利率 买 入 和 卖 出 报价 ( 年 利率 % ) 





期 限 买 人 价 卖 出 价 互 换 利 率 
2 6.03 6. 06 6. 045 
3 6.21 6.24 6.225 
4 6.35 6.39 6. 370 
5 6.47 6.51 6.490 
7 6. 65 6.68 6. 665 
10 6. 83 6. 87 6. 850 


注 : 利息 互 换 每 半年 一 次 。 


考虑 一 个 新 的 互 换 合约 ， 这 一 合约 中 的 固定 利率 等 于 当前 的 互 换 利率 。 我 们 可 以 合理 地 假设 这 一 互 
换 的 价值 为 0( 不 然 做 市 商 为 什么 会 选择 以 互 换 利率 为 中 心 的 买卖 报价 呢 )。 在 表 7-2 中 ， 我 们 看 出 互 换 
的 价值 等 于 固定 利率 的 债券 与 浮动 利率 债券 的 差 。 定义: 

Bs 一 一 我 们 所 考虑 的 互 换 中 的 固定 利率 债券 的 价值 ; 

Bo 一 一 我 们 所 考虑 的 互 换 中 的 浮动 利率 债券 的 价值 。 
因为 互 换 的 价值 为 0， 因 此 

Bo = Bn (7-1) 
在 本 章 计算 LIBOR/ 互 换 零 息 利率 曲线 时 ,我们 将 用 到 这 一 结论 。 


7.2 天 数 计量 惯例 


在 6.1 节 中 我 们 曾 讨论 了 天 数 计量 惯例 。 天 数 计 量 惯例 影响 互 换 中 支付 利息 的 数量 ， 我 们 实例 中 的 
利率 并 没有 真正 反应 天 数 计量 惯例 。 例 如 ， 由 表 7-1 中 6 个 月 LIBOR 所 决定 的 利息 ， 因 为 这 里 的 利率 为 
货币 市 场 利 率 ， 因 此 6 个 月 LIBOR 的 天 数 计量 钳 例 为 “实际 天 数 /360”。 表 7-1 中 的 第 1 个 浮动 利息 支付 
为 210 万 美元 ， 这 一 利息 所 对 应 的 利率 为 4.2%。 因 为 2007 年 5 月 5 日 及 2007 年 9 月 5 日 之 间 总 共有 
184 天 ， 因 此 利息 支付 数量 为 

184 i 
100 x0. 042 x 360 =214. 67 万 美元 

一 般 来 讲 ， 在 一 个 互 换 合约 中 ， 一 个 以 LIBOR 为 计量 的 浮动 利率 的 现金 流 等 于 LRn/360， 其 中 工 为 
本 金 ， 丸 为 相应 的 LIBOR ，z 为 由 上 一 个 付款 日 到 今天 的 天 数 。 

互 换 中 的 固定 利率 天 数 计 量 惯例 通常 也 会 被 阐明 。 因 此 ,在 每 个 付款 日 ， 固 定 利息 的 支付 数量 并 不 
一 定 一 样 。 固 定 利率 的 天 数 计量 怪 例 通常 为 “实际 天 数 /365" 或 “30/360”。 这 些 惯例 并 不 能 与 LIBOR 进 
行 类 比 ， 因 为 固定 利率 适用 于 一 整 年 。 为 了 保证 利率 的 可 比 性 ,我 们 要 将 LIBOR 乘 以 365/360 或 将 互 换 





这 一 做 法 有 时 被 称 为 互 换 交 易 的 储存 (warehousing) 。 

在 美国 的 标准 利率 互 换 合约 中 ， 固 定 利率 一 般 是 每 6 个 月 支付 一 次 ， 而 浮动 利率 LIBOR 为 每 3 个 月 支付 一 次 ， 
表 2-4 中 的 分 析 假 定 团 定 利率 及 浮动 利率 均 为 6 个 月 付 一 次 。 在 今后 我 们 将 看 到 ， 无 论 浮动 利息 是 每 3 个 月 支付 
还 是 每 6 个 月 支付 ， 国 定 利康 不 变 。 


(DE 
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9 在 互 换 合约 中 收入 5%。 
以 上 3 项 现金 流 的 净 效 果 为 支出 现金 流 的 年 率 为 LIBOR +20 个 基点 ( 即 LIBOR +0.2% )。 该 互 换 将 英 特 
尔 5.2% 的 国定 利率 贷款 转换 为 LIBOR +0.2% 的 浮动 利率 贷款 。 


7. 1.4 利用 互 换 转变 资产 的 性 态 


利率 互 换 也 可 以 改变 资产 的 性 态 。 考 虑 实例 中 的 微软 公司 。 利 用 利率 互 换 ， 微 软 公司 可 以 将 收入 为 
固定 利率 的 资产 转换 为 收入 为 浮动 利率 的 资产 。. 假 定 微软 拥 有 一 个 3 年 期 债券 ， 债 券 每 年 提供 的 券 息 为 
4. 7% 。 当 微软 公司 进入 互 换 合 约 后 ， 它 有 以 下 3 项 现金 流 : 

e 债券 收入 为 4.7%，; 

。 在 互 换 合 约 中 收入 LIBOR ; 

@ 在 互 换 合 约 中 付出 So 。 

以 上 3 项 现金 流 的 净 效 果 为 收入 现金 流 的 年 率 等 于 LIBOR 减 去 30 个 基点 。 因 此 对 于 微软 来 讲 ， 互 换 的 
一 种 应 用 是 将 收入 国定 利率 为 4.7% 的 资产 转换 为 浮动 利率 为 LIBOR -0.3% 的 资产 。 

接 下 来 考虑 英特尔 公司 。 利 率 互 换 可 将 其 浮动 利率 资产 转换 为 固定 利率 资产 。 假 定 英特尔 拥有 一 项 1 
亿美 元 的 投资 ， 其 收益 为 LIBOR 减 去 20 个 基点 。 当 英特尔 公司 进入 互 换 合约 后 ， 它 有 以 下 3 项 现金 流 : 

e 投资 收入 为 LIBOR 减 去 20 个 基点 。 

e 在 互 挽 合约 中 付出 LIBOR 

e 在 互 换 合约 中 收入 5% 。 

以 上 3 项 现金 流 的 净 效 果 为 收入 现金 流 的 年 率 为 4. 8% 。 对 于 英特尔 来 讲 ， 利 率 互 换 可 将 其 浮动 利率 等 
于 LIBOR 减 去 20 个 基点 的 资产 转换 为 固定 利率 为 4. 8% 的 资产 。 


7.1.5 金融 媒介 的 作用 


一 般 来 讲 ， 类 似 微 软 和 英特尔 这 样 的 非 金融 公司 并 不 会 像 图 7-2 及 图 7-3 所 示 的 方式 直接 联系 ， 并 
进行 互 换 交 易 。 这 些 公 司 都 会 间 银 行 或 其 他 金融 机 构 联 系 。 金 融 机 构 将 会 安排 “标准 ”型 的 固定 与 浮动 美 
元 利率 互 换 ， 在 每 一 对 相互 抵消 的 交易 中 ， 金 融 机 构 的 收入 为 3 ~4 个 基点 (0.03% -0.04% )。 

图 7-4 说 明了 在 图 7-2 的 情况 下 金融 机 构 的 角色 。 金 融 机 构 分 别 与 微软 公司 及 英特尔 公司 签署 了 两 
个 相互 抵消 的 互 换 。 假 定 两 家 公司 均 不 违约 ， 金 融 机 构 肯 定 可 以 获得 本 金 为 1 亿美 元 ,年率 为 0.03% (3 


款 ; 英特尔 最 终 以 LIBOR +21. 5 个 基点 (而 不 是 图 7-2 所 示 的 LIBOR +20 个 基点 ) 。 


4.985% 
一 一 一 , 
金融 机 构 
LIBOR LIBOR 


图 7-4 金融 机 构 介 入 时 图 7-2 所 对 应 的 利率 互 换 











5.2% ， 
英特尔 








LIBOR+ 0.1% 


图 7-5 说 明了 在 图 7-3 情形 下 金融 机 构 的 角色 。 互 换 与 前 面 一 样 ， 如 果 两 家 公司 均 不 违约 ， 那么 金 
项 机 构 肯 定 能 赚 取 3 个 基点 的 利息 。 微 软 将 会 赚 取 LIBOR 减 去 31.5 基点 ( 而 不 是 LIBOR 减 去 30 基点 ) 


而 英特尔 将 会 赚 取 4. 785$% (而 不 是 图 7-3 中 的 4.8% )。 
$5.015°% 4.7% 
微软 
LIBOR 


4,985% 
图 7-5 金融 机 构 介 入 时 图 7-3 所 对 应 的 利率 互 换 






金 调 机 构 








LIBOR -0.2% 


注意 在 每 一 种 情况 下 ， 金 融 机 构 有 两 个 单独 的 合约 : 一 是 与 英特尔 的 ， 一 是 与 微软 的 。 在 大 多 数 情 
况 下 ， 英 特 尔 其 至 不 知道 金融 机 构 与 微软 进行 了 抵消 性 的 互 换 合约 ， 反 之 亦 然 。 如 果 一 家 公司 违约 ， 金 
融 机 爸 必 须 有 履行 与 另 一 方 的 合约 。 金 融 机 构 的 3 个 基点 差价 收入 的 一 部 分 是 补偿 它 所 承受 的 由 于 交易 对 
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本 金 相 同 ， 在 互 换 的 末尾 交换 1 亿美 元 资金 对 双方 都 不 会 产生 任何 经 济 价值 。 表 7-2 展示 了 在 表 7-1 互 
换 结束 时 加 入 本 金 交 换 后 的 现金 流 状况 。 该 表 给 我 们 提供 了 看 待 互 换 交 易 的 一 种 有 趣 的 方式 。 表 中 的 第 
3 列 对 应 于 一 个 浮动 利率 债券 长 头寸 的 现金 流 ， 表 中 的 第 4 列 对 应 于 一 个 固定 利率 债券 短 头 寸 的 现金 流 。 
该 表 说 明 利率 互 换 可 以 看 做 固定 利率 债券 与 浮动 利率 债券 的 互 换 。 表 7-2 展示 了 微软 的 头寸 为 浮动 利率 
债券 的 长 头寸 及 固定 利率 债券 的 短 头 十 的 组 合 ; 英特尔 的 头 二 为 浮动 利率 债券 的 短 头 寸 及 国定 利率 债券 
的 长 头 才 的 组 合 。 


表 7-2 表 7-1 中 的 互 换 在 最 后 交换 本 金 时 的 现金 流 〈 单 位 : 100 万 美元 ) 





日 期 6 个 月 LIBOR(% ) 收入 的 浮动 现金 流 支付 的 固定 现金 流 净 现 金 流 
2007 年 3 月 5 日 4.20 
2007 年 9 月 5 日 4. 80 +2. 10 -2.50 -0.40 
2008 年 3 月 5 日 5. 30 +2. 40 -2.50 -0.10 
2008 年 9 月 5 日 5.50 +2. 65 -2.50 +0. 15 
2009 年 3 月 5 日 5. 60 +2.75 -2.50 +0.25 
2009 年 9 月 5 日 5. 90 +2. 80 -2. 50 +0.30 
2010 年 3 月 5 日 +102.95 -102. 50 +0. 45 


在 互 换 中 现金 流 的 这 种 特性 有 助 于 解释 为 什么 互 换 中 的 浮动 利率 在 浮动 利息 支付 前 6 个 月 就 得 以 确 
定 。 在 浮动 利率 债券 中 ， 利 率 通常 在 其 适用 期 限 的 开始 就 得 以 确定 并 在 期 限 的 末尾 支付 。 由 表 7-2 所 展 
示 的 “标准 型 "利率 互 换 中 的 浮动 利率 计算 恰好 说 明了 这 一 点 。 

互 换 交易 变化 形式 多 种 多 样 ， 这 也 是 互 换 交易 之 所 以 流行 的 原因 。 例 7-1 从 图 7-2 及 图 7-3 出 发 ， 
总 结 了 微软 及 英特尔 进入 图 7-1 所 示 的 交易 的 原因 。 


5.2% 5% 
英特尔 微软 
LIBOR LIBOR +0.1% 


图 7-2 微软 及 英特尔 采用 利率 互 换 来 改变 负债 的 性 态 


5% 4.7% 
LIBOR- 0.2% LIBOR 


图 7-3 ”微软 及 英特尔 采用 利率 互 换 来 改变 资产 的 性 态 


7.1.3 利用 互 换 转 变 负债 的 性 态 


对 于 微软 公司 而 言 ， 利 率 互 换 可 将 其 浮动 利率 贷款 转换 为 固定 利率 贷款 。 假 定 微软 公司 已 经 持 有 了 
以 LIBOR + 10 个 基点 的 利率 ， 面 值 1 亿美 元 (一 个 基点 是 1% 的 1% ， 实 际 贷款 利率 为 LIBOR +0. 1% ) 的 
贷款 。 当 微软 公司 进入 互 换 合约 后 ， 它 有 以 下 3 项 现金 流 : 

e@ 支付 给 外 部 货款 人 的 利率 为 LIBOR +0.1%; 

e@ 在 互 换 合约 中 收入 LIBOR 

e 在 互 欣 合 约 中 付出 5% 。 
以 上 3 项 现金 流 的 净 效 果 为 支出 现金 流 5. 1% 。 该 互 换 将 微软 的 LIBOR + 10 个 基点 的 浮动 利率 贷款 转换 
为 5. 1% 的 固定 利率 贷款 。 

对 于 英特尔 公司 而 言 ， 利 率 互 换 可 将 其 固定 利率 贷款 转换 为 浮动 利率 贷款 。 假 定 英 特 尔 公司 已 经 持 
有 以 5.2% 的 利率 ， 面 值 1 亿美 元 的 贷款 。 当 英特尔 公司 进入 互 换 合约 后 ， 它 有 以 下 3 项 现金 流 : 

e 支付 给 外 部 贷款 人 的 利率 为 5.2% ; 

e@ 在 互 换 合 约 中 付出 LIBOR; 
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6 个 月 期 及 12 个 月 期 的 LIBOR 的 报价 。 

在 国内 金融 市 场 ， 最 佳 客户 利率 (prime rate ) 常常 用 于 作为 浮动 息 贷 款 的 回报 。 与 这 一 点 相似 ， 
LIBOR 常常 用 于 国际 金融 市 场 中 贷款 的 回报 。 为 了 理解 LIBOR 的 应 用 方式 ， 考 虑 一 个 5 年 期 的 债券 ， 这 
个 债券 的 券 息 率 为 6 个 月 期 LIBOR +0.5% ， 期 限 划 分 为 长 度 为 6 个 月 的 10 个 小 的 时 间 自 ， 每 个 时 间 段 
( 即 6 个 月 ) 所 对 应 的 券 息 为 6 个 月 期 LIBOR + 0.5% 所 产生 的 利息 ，LIBOR 的 设 定 是 在 每 个 时 间 段 的 开 
台 ， 而 相应 的 利息 的 支付 在 每 个 时 间 段 的 末尾 。 


7.1.2 举例 

考虑 一 个 虚拟 的 在 2007 年 3 月 5 日 开始 ，3 年 期 的 利率 互 换 合 约 。 假 定 这 一 互 换 合约 是 在 微软 公司 
及 英特尔 公司 之 间 达 成 的 。 

我 们 假定 微软 同意 向 英特尔 支付 年 息 5% ， 本 金 1 亿美 元 所 产生 的 利息 作为 回报 ， 英 特 尔 向 微软 支 
付 6 个 月 期 及 由 同样 本 金 所 产生 的 浮动 利息 ， 合 约 约定 双方 每 6 个 月 互 换 现金 流 。 这 里 的 5% 固定 利率 
为 每 半年 复 利 一 次 。 这 一 互 换 如 图 7-1 所 示 。 

第 1 次 利息 互 换 发 生 在 2007 年 9 月 5 日 ， 这 是 合 
约 达成 的 6 个 月 之 后 。 微 软 将 向 英特尔 支付 250 万 美 
元 ， 这 个 数量 是 由 本 金 1 亿美 元 及 年 利率 5% 在 6 个 
月 的 时 间 内 所 产生 的 利息 。 英 特 尔 将 向 微软 支付 浮动 图 7-1 微软 及 英特尔 之 间 的 利率 互 换 交 易 
利息 ， 其 数量 等 于 1 亿美 元 乘 以 2007 年 9 月 5 日 之 前 
的 利率 确定 日 ， 即 在 2007 年 3 月 5 日 所 确定 的 6 个 月 期 的 LIBOR。 假 定 在 2007 年 3 月 5 日 确定 的 6 个 
月 期 的 LIBOR 为 4. 2% 。 因 此 英特尔 向 微软 支付 的 浮动 利息 为 0.5 x0.042 xl 亿 =210 万 美元 .2 注意 ， 
对 于 首 期 支付 的 利息 没有 不 确定 性 ， 因 为 这 一 支付 利息 是 由 在 合约 签署 时 刻 的 LIBOR 来 决定 的 。 

第 2 次 利息 互 换 发 生 在 2008 年 3 月 5 日 ， 即 合约 签署 一 年 以 后 。 微 软 将 向 英特尔 支付 250 万 美元 。 
英特尔 将 向 微软 支付 浮动 利息 ， 其 数量 等 于 1 亿美 元 乘 以 2008 年 3 月 5 日 之 前 的 利率 确定 日 ， 即 在 
2007 年 9 月 5 日 确定 的 6 个 月 期 的 LIBOR。 假定 在 2007 年 9 月 5 日 确定 的 6 个 月 期 的 LIBOR 为 4.8%。 
因此 英特尔 向 微软 支付 的 浮动 利息 为 0.5 x0.048 x1 亿 =240 万 美元 。 

这 一 互 换 总 共 包 括 6 笔 利 息 的 互 换 ， 其 中 国定 利息 总 是 250 万 美元 ， 在 浮动 利息 的 付款 日 所 支付 的 
浮动 利息 是 利用 付款 日 之 前 已 确定 的 6 个 月 期 的 LIBOR 来 计算 的 。 在 实践 中 ,利息 互 换 通常 只 需要 一 方 
支付 互 换 现 金 流 的 差额 。 在 我 们 的 实例 中 ， 在 2007 年 9 月 5 日 微软 向 英特尔 支付 40 万 美元 (250 -210)， 
在 2008 年 3 月 5 日 微软 向 英特尔 支付 10 万 美元 (250 -240)。 

表 7-1 展示 了 该 实例 中 对 应 一 组 特定 的 6 个 月 期 的 LIBOR 所 有 的 利息 支付 ， 该 表 是 从 微软 公司 
的 角度 所 看 到 的 现金 流 。 注 意 ， 这 里 的 1 亿 本 金 只 是 在 计算 利息 时 才 被 采用 ， 本 金 并 没有 互 换 ， 这 
也 就 是 我 们 为 什么 将 它 称 为 名 义 本 金 (notional principal) 的 原因 (在 英文 中 本 金 也 被 称 为 notional) 。 


表 7-1 微软 支付 本 金 1 亿美 元 的 固定 利率 并 收入 浮动 利率 的 3 年 期 利率 互 换 的 现金 流 
(单位 : 100 万 美元 ) 








日 期 6 个 月 LIBOR(%) 收入 的 浮动 现金 流 。 ”支付 的 男 定 现金 流 净 现 金 流 
2007 年 3 月 5 日 4.20 
2007 年 9 月 5 日 4. 80 +2. 10 -2.50 -0.40 
2008 年 3 月 5 日 5. 30 +2. 40 -2.50 -0.10 
2008 年 9 月 5 日 5.50 +2. 65 -2.50 +0. 15 
2009 年 3 月 5 日 5. 60 +2.75 -2.50 +0.25 
2009 年 9 月 5 日 5.90 +2.80 -2.50 +0.30 
2010 年 3 月 5 日 .+2. 95 -2.50 +0.45 


如 果 在 以 上 互 换 中 交换 本 金 ， 那么 交易 性 质 并 没有 改变 。 这 是 因为 固定 利息 以 及 浮动 利息 所 对 应 的 


日 、 在 这 里 我 们 忽略 了 天 数 计量 惯例 ， 我 们 将 在 本 章 后 面 进一步 讨论 。 
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第 一 个 互 换 (swap) 合约 签署 于 20 世纪 80 年 代 初 。 从 那 之 后 ， 互 换 市 场 发 展 迅猛 。 现 在 互 换 合约 在 
场 外 衍生 产品 市 场 起 到 非常 重要 的 作用 。 

互 换 是 指 两 个 公司 之 间 达 成 的 在 将 来 互 换 现 金 流 的 合约 ， 在 合约 中 ， 双 方 约定 现金 流 的 互 换 时 间 及 
现金 流 数量 的 计算 方法 。 通 常 来 讲 ， 对 于 现金 流 的 计算 会 涉及 利率 、 汇 率 及 其 他 市 场 变量 将 来 的 价值 。 

一 个 远 期 合约 可 以 看 做 一 个 最 简单 的 互 换 合约 。 假 定 ， 现 在 时 间 为 2008 年 3 月 1 日 ， 某 公司 签署 
了 一 个 一 年 期 的 远 期 合约 ， 在 合约 中 这 家 公司 同意 在 一 年 后 以 每 害 司 600 美元 的 价格 购买 100 沽 司 的 黄 
金 ， 一 年 后 ， 公 司 收 到 黄金 后 可 以 马上 在 现 市 市 场 将 黄金 变卖 。 这 个 在 2009 年 3 月 1 日 生效 的 远 期 合 
约 可 以 被 认为 是 一 个 互 换 合约 ， 在 此 合约 中 ， 公 司 同意 在 一 年 后 也 就 是 在 2009 年 3 月 1 日 以 现金 60000 
美元 换取 数量 为 1008 美元 的 现金 流 ， 这 里 的 5 为 一 年 后 黄金 的 市 场 价格 。 

远 期 合约 可 以 等 同 为 在 今后 的 某 一 单一 时 间 现 金 流 的 互 换 ， 而 互 换 合约 通常 阐明 在 今后 的 若干 时 间 
互 换 现金 流 。 本 章 我 们 将 探讨 互 换 的 设计 过 程 、 应 用 方式 以 及 定价 方法 。 我 们 将 主要 讨论 两 类 市 场 上 流 
行 的 互 换 ; 标准 利率 互 换 及 固定 息 与 固定 息 (fixed-for-fixed) 的 货币 互 换 。 其 他 类 型 的 互 换 将 在 第 32 章 


讨论 。 


7.1 互 换 合约 的 机 制 

最 简单 的 互 换 合约 为 标准 利率 互 换 (plain vanilla swap) 。 在 这 种 互 换 中 ， 一 家 公司 同意 向 另 一 家 公司 
在 今后 者 干 年 内 支付 在 本 金 面 值 上 按 事先 约定 的 固定 利率 与 本 金 产 生 的 现金 流 ， 作 为 回报 ， 这 家 公司 将 
收入 以 相同 的 本 金 而 产生 的 浮动 利率 现金 流 。 
7.1.1 LIBOR 


许多 利率 互 换 合约 中 的 浮动 利率 为 第 4 章 所 引信 的 LIBOR。 这 一 利率 是 指 银行 在 欧洲 货币 市 场 向 其 
他 银行 提供 资金 (即将 资金 存 人 其 他 银行 ) 的 利率 。 世 界 上 所 有 的 主要 货币 均 提 供 工 个 月 期 、3 个 月 期 、 
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6. 16 ”假设 现在 为 2 月 20 日 ， 某 资金 部 主管 意识 到 公司 将 不 得 不 在 7 月 17 日 发 行 500 万 美元 、 期 限 为 
180 天 的 商业 票据 。 如 果 商 业 票 握 在 今天 发 行 ， 公 司 的 发 行 收入 482 万 美元 ( 也 就 是 说 ， 公 司 可 得 
资金 482 万 美元 ， 在 180 天 后 以 500 万 美元 将 票据 赎 回 ) 。9 月 份 欧洲 美元 的 报价 为 92.00。 资 

部 主管 如 何 来 对 冲 其 风险 暴露 呢 ? 

6.17 在 8 月 1 日 ， 某 证 券 组 合 经 理 的 债券 组 合 价值 为 1000 万 美元 。 债 券 组 合 的 从 期 为 7.1 年 。12 月 
份 国债 期 货 的 价格 为 91 -12， 并 且 最 便宜 可 交割 债券 在 期 货 到 期 时 的 久 期 为 8. 8 年 。 这 个 证 券 组 
合 经 理应 如 何 使 得 债券 价值 不 受 接 下 来 的 两 个 月 利率 变化 的 影响 ? 

6. 18 ”一 个 证 券 组 合 的 经 理 采取 什么 样 的 交易 可 将 练习 题 6. 17 中 的 债券 组 合 的 久 期 转换 为 3.0 年 ? 

6.19 在 2009 年 10 月 30 日 与 2009 年 11 月 1 日 之 间 ， 你 可 以 选择 或 者 拥有 券 息 率 为 12% 的 美国 国债 或 
者 券 息 率 为 12% 的 美国 企业 债券 。 仔 细 考 虑 本 章 所 讨论 的 天 数 计算 约定 ， 在 其 他 条 件 相等 的 情况 
下 ， 你 更 愿意 持 有 哪 一 个 债券 ? 

6. 20 假定 一 个 60 天 到 期 的 欧洲 美元 期 货 的 报价 为 88。 介 于 60 天 与 150 天 的 LIBOR 利率 为 多 少 ? 在 这 
一 问题 中 忽略 期 货 合 约 与 远 期 合约 的 不 同 。 

6.21 一 个 在 6 年 到 期 的 3 个 月 欧洲 美元 期 货 合 约 的 报价 为 95.20。 一 年 的 短期 利率 变化 标准 差 为 
1.1%。 计 算 介 于 6 年 与 6. 25 年 之 间 的 LIBOR 远 期 利率 。 

6.22 ”解释 为 什么 远 期 利率 小 于 相应 的 由 欧洲 美元 期 货 合约 中 得 出 的 期 货 利率 。 






































6.23 ”假设 一 家 银行 可 以 在 LIBOR 市 场 以 相同 的 利率 借 人 或 借 出 美元 。90 天 的 利率 为 每 年 10% ，180 
天 的 利率 为 每 年 10. 2% ， 两 个 利率 均 为 连续 复 利 ， 天 数 计算 约定 为 “实际 天 数 /实际 天 数 ”"，90 天 
到 期 的 欧洲 美元 期 货 的 报价 为 89. 5。 对 银行 而 言 ， 这 时 会 有 什么 样 的 套利 机 会 ? 

6.24 ” 某 加 拿 大 公司 想 采 用 美国 欧洲 美元 期 货 和 外 汇 远 期 合约 来 生成 加 元 的 LIBOR 期 货 合 约 。 用 一 个 例 
子 解释 公司 如 何 达到 且 的 。 在 本 题 中 假定 期 货 合 约 与 远 期 合约 等 同 。 

6.25 CBOT 的 2009 年 6 月 的 债券 期 货 合 约 的 价格 为 118 -23。 
(a) 计 算 一 个 在 2025 年 1 月 1 日 到 期 ， 券 息 为 10% 的 债券 的 转换 因子 。 
(b) 计 算 一 个 在 2030 年 10 月 1 日 到 期 券 息 为 7% 的 债券 的 转换 因子 。 
(e) 假 定 (a) 和 (b) 中 的 债券 报价 分 别 为 169. 00 和 136. 00 ， 哪 一 个 债券 支付 更 便宜 ? 
(d) 假定 最 便宜 债券 已 经 得 到 支付 ， 卖 出 债券 的 现金 价格 为 多 少 ? 

6.26 在 今后 3 个 月 ， 某 证 券 经 理 打算 采用 国债 期 货 合 约 来 对 冲 其 证 券 组 合 。 证 券 组 合 价值 为 1 亿美 
元 , 在 3 个 月 后 久 期 为 4 年 。 期 货 价 格 为 122， 每 一 个 期 货 是 关于 10 000 美元 的 债券 。 在 期 货 到 
期 时 ， 预 计 的 最 便宜 可 交割 债券 的 久 期 为 9 年 。 对 冲 所 要 求 期 货 头 寸 为 多 少 ? 
(a) 在 1 个 月 后 最 便宜 可 交割 债券 变 为 一 个 具有 ?7 年 久 期 的 债券 ,对 冲 划 进行 什么 祥 的 调整 ? 
(b) 假 定 在 3 个 月 后 ， 所 有 利率 均 有 所 增长 ， 但 长 期 利率 增长 幅度 小 于 中 期 以 及 短期 利率 增长 幅 

度 。 这 对 于 对 冲 的 影响 是 什么 ? 
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人 红 习题 





6.1 一 个 美国 国债 债券 在 每 年 1 月 7 日 和 7 月 7 日 支付 券 息 ， 对 于 面值 100 美元 的 美国 国债 ， 从 2008 
年 7 月 7 日 至 2008 年 8 月 9 日 之 间 的 应 计 利息 为 多 少 ?9 如 果 这 一 债券 为 企业 债券 ， 你 们 答案 会 有 
什么 不 同 ? 

6.2 ”假定 现在 是 2009 年 1 月 9 日 。 一 个 券 息 率 12% 、 并 在 2020 年 10 月 12 日 到 期 的 美国 国债 的 价格 为 
102 -07。 这 一 债券 的 现金 价格 为 多 少 ? | 

6.3 ”如 何 计算 芝加哥 交易 所 的 债券 转换 因子 ?如何 应用 这 些 转 换 因 子 ? 

6.4” 当 一 个 欧洲 美元 期 货 合约 的 价格 由 96 变 为 96. 82 时 ， 一 个 持 有 两 份 合约 长 头寸 的 投资 者 的 价 亏 为 
多 少 ? 

6.5 ”对 于 欧洲 美元 期 货 利率 所 做 的 曲率 调整 的 目的 是 什么 ” 为 什么 这 种 调整 是 必要 的 ? 

6.6 350 天 的 LIBOR 利率 是 3% (连续 复 利 ) ， 而 且 由 350 天 期 限 的 欧洲 美元 期 货 合约 所 得 出 的 远 期 利率 
是 3.2% (连续 复 利 ) 。 估 计 440 天 期 限 的 零 息 利率 。 

6.7 ”假定 现在 为 1 月 30 日 。 你 负责 管理 的 某 债券 组 合 的 价值 为 600 万 美元 。 这 一 债券 组 合 在 6 个 月 后 
的 久 期 为 8.2 年 。9 月 份 到 期 的 国债 期 货 的 当前 价格 为 108 -~ 15， 并且 最 便宜 交割 的 债券 在 9 月 份 
的 久 期 为 7.6 年 。 你 将 如 何 对 冲 今 后 6 个 月 的 利率 变化 ? 

6.8 一 个 90 天 期 限 的 国库 券 的 报价 为 10。 某 投资 者 将 这 一 债券 持 有 90 天 ， 该 投资 者 的 连续 复 利 收益 
率 为 (基于 “实际 天 数 /365”) 多 少 ? 

6.9 ”假定 今天 为 2008 年 5 月 5 日 。 一 个 在 2011 年 7 月 27 日 到 期 ， 券 息 率 为 12% 的 政府 国债 报价 为 
110 -07。 这 一 债券 的 现金 价格 为 多 少 ? 

6. 10 假定 国债 期 货 的 价格 为 101 -12， 表 6-3 中 4 个 债券 中 那 一 个 为 最 便宜 交割 债券 ? 










































































表 6-3 
债券 价格 | 转换 因子 
1 125 -05 1. 2131 
2 142 - 15 1. 3792 
3 115 -31 1. 1149 
4 144 -02 1.4026 


6.11 假定 现在 是 2009 年 7 月 30 日 。 在 2009 年 9 月 到 期 的 国库 券 期 货 所 对 应 的 最 便宜 交割 债券 的 券 息 
率 为 13% ， 预 计 交 割 时 间 为 2009 年 9 月 30 日 。 期 限 结构 为 水 平 ， 每 半年 复 利 一 次 的 利率 为 每 年 
12% 。 这 一 债券 的 转换 因子 为 1. 5， 债 券 的 当前 价格 为 110 美元 。 计 算 这 一 期 货 合约 的 报价 。 

6. 12 一 个 投资 者 在 国库 券 期 货 市 场 寻找 套 利 机 会 。 一 个 具有 短 头 寸 的 投资 者 可 以 选择 支付 任意 期 限 大 
于 15 年 的 债券 ， 这 一 选择 会 带 来 什么 复杂 性 ? 

6.13 假定 9 个 月 期 LIBOR 利率 为 每 年 8% ，6 个 月 期 LIBOR 利率 为 每 年 7. 5% ( 两 个 利率 计算 天 数 约定 
均 为 “实际 天 数 /365” 并 连续 复 利 ) 。 估 计 在 6 个 月 时 到 期 的 3 个 月 长 度 的 欧洲 美元 期 货 的 报价 。 

6.14 ”假设 300 天 期 限 的 LIBOR 零 息 利率 是 4% ， 而 对 300 天 ，398 天 和 489 天 到 期 合约 的 欧洲 美元 报价 
是 95. 83 、95. 62 和 95. 48. 计算 398 天 和 489 天 的 LIBOR 零 息 利 率 。 假 设 在 计算 中 不 需要 区 别 远 
期 利率 与 期 货 利率 。 

6.15 假设 一 个 久 期 为 12 年 的 债券 组 合用 标的 资产 具有 4 年 久 期 的 期 货 合 约 来 对 冲 。 由 于 12 年 利率 没 
有 4 年 利率 波动 性 大 ， 这 种 对 冲 会 有 什么 影响 ? 
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的 价值 产生 太 大 的 影响 ， 即 资产 的 收益 (损失 ) 与 负债 的 损失 ( 收益) 相互 抵消 。 

入 期 匹配 不 能 使 得 证 券 组 合 免疫 于 收益 率 曲线 的 非 平 行 移 动 ， 这 是 该 对 冲 策略 的 不 足 之 处 。 在 实际 
中 ， 短 期 利率 的 变化 幅度 较 大 ， 并 且 与 长 期 利率 没有 完美 的 相关 性 ， 有 时 甚至 短期 利率 以 及 长 期 利率 会 
朝 两 个 相反 的 方向 变动 ， 久 期 匹配 只 是 进行 利率 管理 的 第 一 步 ， 因 此 金融 机 构 开 发 出 了 其 他 管理 利率 风 
险 的 方法 ， 见 业界 事例 6-3。 





。 业界 事例 6-3 
银行 的 资产 负债 管理 


在 20 世纪 60 年代， 利率 
很 低 并 且 变 动 幅度 很 小 ， 许 
多 银行 接受 短期 贷款 并 同时 
进行 长 期 货款 。70 年 代 ， 利 
率 上 升 ， 有 些 银行 发 现 自身 
需要 用 非常 昂贵 的 短期 贷款 
来 支撑 在 60 年 代 发 放 的 长 期 
低 利 率 货 款 ， 因 此 导致 了 一 
些 著 名 银行 破产 事例 。 

现在 银行 的 资产 负债 管 


自身 的 利率 风险 头寸 。 管 理 
过 程 的 第 一 步 是 保证 资产 与 
负债 相 匹配 ， 但 这 种 措施 并 
不 能 在 收益 线 非 平 行 移动 时 
对 银行 提供 保护 。 这 时 一 种 
流行 的 做 法 被 称 为 缺口 管理 
(GAP Management ) ， 这 种 管 
理 方法 将 震 息 收益 率 曲线 切 
为 几 段 (buckets)。 第 一 段 可 
能 是 0 到 第 一 个 月 ， 第 二 段 为 
第 一 个 月 到 第 三 个 月 等 。ALM 


线 的 某 一 片段 移动 ， 而 同时 


其 他 片段 不 动 时 的 情形 对 于 
资产 以 及 负债 价值 的 影响 。 
如 果 有 任何 不 匹配 ， 银 
行 会 采取 一 定 的 改正 措施 。 
幸运 的 是 ,与 20 世纪 60 年 代 
相 比 ， 银 行 今天 已 经 有 了 更 
多 的 工具 来 管理 自身 对 利率 
风险 的 暴露 。 这 些 工具 包括 


利率 互 换 、 远 期 利率 合约 、 


证 券 期 货 、 欧 洲 美元 期 货 以 
及 其 他 形式 的 利率 衍生 产品 。 


管理 委员 会 检验 当 收 益 率 曲 























在 美国 有 两 种 最 流行 的 利率 期 货 ， 国债 期 货 和 欧洲 美元 期 货 。 在 国债 期 货 中 ， 短 头寸 方 
有 趣 的 交割 方式 : 

。 在 交割 月 份 的 任意 一 天 均 可 进行 交割 ; 

。 在 交割 时 ， 有 多 种 不 同 债券 可 作为 选择 ; 

e 在 交割 月 中 的 任意 一 天 ， 以 基于 下 午 2 点 成 交 价 格 为 基准 的 交割 意向 通知 可 以 在 下 午 8 点 之 前 的 

任意 时 间 发 出 。 

这 些 选 择 往往 会 降低 期 货 价格 。 

欧洲 美元 期 货 是 关于 在 交割 月 份 的 第 三 个 星期 三 开始 的 3 个 月 利率 的 合约 。 在 构造 LIBOR 堆 息 曲线 
时 ， 欧 洲 美元 期 货 利率 常常 用 于 估算 LIBOR 远 期 利率 。 当 采用 长 期 限 合 约 时 ， 因 为 期 货 合 约 按 市 值 定 
价 的 要 求 ， 我 们 必须 对 期 货 利率 进行 曲率 调整 。 

在 对 冲 利率 风险 时 ， 久 期 是 一 个 重要 的 概念 。 久 期 可 以 使 对 冲 人 了 解 一 个 债券 组 合 由 于 收益 率 曲线 
一 个 微小 的 平行 移动 所 引起 变化 的 敏感 性 。 它 也 可 以 帮助 对 冲 者 评估 利率 期 货 价格 对 收益 率 曲线 微小 变 
化 的 敏感 性 。 对 冲 者 可 以 利用 久 期 计算 出 为 了 确保 债券 组 合 不 受 收益 率 曲线 微小 平行 移动 影响 所 需要 的 
期 货 的 数量 。 

基于 久 期 对 冲 的 一 个 关键 假设 是 所 有 的 利率 变化 幅度 均 相等 ， 这 意味 着 利率 期 限 结构 只 能 平行 移 
动 。 在 实际 中 ， 短 期 利率 一 般 比 长 期 利率 变化 更 为 剧烈 ， 如 果 期 货 合约 的 标的 债券 的 久 期 与 被 对 冲 的 资 
产 久 期 明显 不 匹配 ， 对 冲 的 效果 可 能 会 很 不 好 。 


合共 戎 阅读 





以 下 几 种 



























































Burghardt, G., and W. Hoskins. “The Convexity Bias in Eurodollar Futures,” Risk, 8, 3(1995): 63-70. 
Duffie, D.“ Debt Management and Interest Rate Risk”, in W. Beaver and G. Parker (eds. ) Risk Management: 
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市 场 证券 。 我 们 在 这 里 考虑 如 何 利用 利率 期 货 来 对 这 个 资产 组 合 进 行 对 冲 。 定 义 : 
Fe 一 一 利率 期 货 合约 的 价格 ; 
D; 一 一 期 货 标的 资产 在 期 货 到 期 日 的 久 期 值 ; 
一 一 被 对 冲 的 债券 组 合 在 对 冲 到 期 日 的 远 期 价值 。 实 际 中 ， 通 常 假定 该 价格 等 于 债券 组 合 的 当前 价格 ; 
D, 一 一 被 对 冲 的 证 券 组 合 在 对 冲 到 期 日 时 的 久 期 值 。 
如 果 我 们 假定 对 于 所 有 期 限 ， 收 益 率 的 变动 均 为 Ay， 即 利率 曲线 的 变动 为 平行 移动 ， 那 么 下 式 近 
似 成 立 





AP = - PD,Ay 
下 式 也 近似 成 立 
AFe =-FcDrAy 
因此 用 于 对 冲 Ay 变动 所 需 的 合约 的 数量 为 
Ppp, 
FD (6-5) 
式 (6-5) 被 称 为 基于 久 期 的 对 冲 比 率 ( duration based hedge ratio) ， 此 公式 也 被 称 为 价格 敏感 性 对 冲 比率 
( price sensitivity hedge ratio)。 利 用 这 一 关系 式 ， 可 以 使 得 整体 证 券 头寸 的 久 期 变 为 0。 
当 采 用 国债 期 货 来 对 冲 时 ， 对 冲 者 必须 在 假设 某 一 特定 债券 将 被 交割 的 前 提 下 计算 D,。 这 意味 着 
对 冲 者 在 实施 对 冲 时 ， 必 须 首 先 估计 哪 一 个 债券 可 能 是 最 便宜 的 可 交割 债券 。 如 果 利 率 环境 发 生变 化 ， 
以 至 于 其 他 债券 变 为 最 便宜 的 可 交割 债券 ， 对 冲 者 必须 调节 对 冲 头寸 进行 调节 ， 因 此 对 冲 效 果 也 许 比 预 
期 的 要 差 。 
利用 利率 期 货 来 对 冲 时 ， 对 溃 者 应 注意 利率 与 期 货 价 格 呈 相反 方向 变动 。 当 利率 上 升 时 ， 利 率 期 货 
价格 下 降 ; 当 利 率 下 降 时 ， 利 率 期 货 价格 上 升 。 因 此 ， 在 利率 下 降 时 会 承受 损失 的 公司 应 进入 期 货 的 长 
头寸 。 类 似 地 ， 在 利率 上 升 时 会 承受 损失 的 公司 应 进入 期 货 的 短 头 寸 。 
对 冲 人 应 选择 期 货 合 约 以 使 得 标的 资产 的 久 期 尽量 接近 被 对 冲 资产 的 久 期 。 欧 洲 美元 期 货 常常 用 于 
短期 利率 头 十 对冲， 而 长 期 国债 和 中 期 国债 期 货 常 常用 于 对 长 期 利率 头寸 对 冲 ( 见 例 6-6) 。 


AN ”= 











汪 例 6-6 期 货 到 期 时 ， 其 久 期 为 9.20 年 。 
全 定 今天 是 8 月 2 日 。 一 个 基金 经 理 负责 管 基金 经 理 需 要 进入 国债 期 货 的 短 头寸 来 对 冲 其 




















价值 为 1000 万 美元 的 政府 债券 组 合 ， 基 金 经 理 十 分 。 “证券 组 合 的 价格 变动 。 如 果 利 率 上 升 ， 期 货 短 头寸 
担心 今后 3 个 月 内 利率 会 剧烈 变化 ， 并 决定 采用 12 ”会 带 来 收益 ， 同 时 债券 组 合 会 产生 损失 ， 如 果 利 率 
月 份 的 国债 期 货 来 对 冲 债券 组 合 的 价格 变动 。12 月 。 『 降 ， 期 货 短 头寸 会 带 来 损失 ， 但 债券 组 合 会 产生 
份 国债 期 货 的 报价 为 93 -02， 或 99. 0625。 由 于 美 收益。 基金 经 理 需 要 卖 出 债券 其 货 短 头寸 的 数量 可 
分 合约 要 交 制 面值 为 10 万 美元 的 国债 ， 因 此 合约 的 。” 电 式 (6-5) 求 得 ， 其 数量 为 
值 为 93 062. 50 美元 。 oD So 全 0 = 79. 42 

2 设 证 券 组 合 在 3 个 9 久 期 为 6.80 年 。 国 . 


12% 的 债券 。 这 一 债券 当前 收益 率 为 每 年 8.8% ,在 












































S 











6.5 对 于 资产 与 负债 组 合 的 对 冲 


金融 机 构 常常 通过 确保 其 资产 平均 久 期 等 于 其 债务 平均 久 期 来 对 冲 其 面临 的 利率 风险 (负债 可 以 被 
认为 等 同 于 债券 的 短 头 寸 ) 。 这 种 策略 被 称 为 久 期 匹配 (duration matching)， 或 证 券 组 合 免 疫 ( porifolio 
immunization ) 。 在 实施 这 种 策略 以 后 ， 我 们 可 以 保证 利率 的 一 个 微小 的 平行 移动 不 会 对 资产 与 负债 组 合 





昌 “有关 式 (6-5) 的 细节 讨论 ， 见 R. J Rendleman,，“ Duration- Based Hedging with Treasury Bond Futures,” Journal of 
Fixed Income, 9, 1(June 1999) : 84-91 。 
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同上 ，7 为 期 货 合 约 的 期 限 ，7; 为 期 货 合 约 标的 利率 所 对 应 的 期 限 。 变 量 o 为 一 年 的 短期 利率 变 
化 的 标准 差 ， 这 里 利率 均 为 连续 复 利 ”。o 的 典型 数值 为 1. 2% ， 即 0.012( 见 例 6-4) 。 





2 例 6-4 
沙 虑 or =0.012 的 情形 ， 我 们 想 计 算 8 年 期 限 ， 
期 货 价 格 为 94 所 对 应 的 远 期 利率 。 这 时 T， =8， 
T, =8. 25， 曲 率 调整 为 
x 0.012° x 8 x 8.25 = 0.00475 


好 0.475% (47.5 个 基点 ) 。 天 数 计量 惯例 为 实际 天 
数 /360”， 每 季度 复 利 期 货 利 率 为 每 年 6% 。 对 应 于 
“实际 天 数 /365"” 的 天 数 计量 惯例 以 及 每 季度 复 利 ， 
以 上 利率 为 等 价 于 6 x365/360 = 6.083% 。 以 连续 复 
利 为 计 ， 以 上 利率 等 价 于 6. 038% 。 因 此 远 期 利率 为 
6. 038 -0. 475 =5.563% (连续 复 利 )。 表 6-2 显示 了 


随 着 期 限 的 变化 的 曲率 调整 的 幅度 。 





表 6-2 
期 货 的 期 限 ( 年 ) 曲率 调解 量 ( 基 点 数 ) 
2 3:2 
4 ] 全 过 
6 27.0 
8 47.5 
10 73.8 


~ 


以 上 结果 显示 调节 数量 大 约 与 期 货 到 期 期 限 的 平 
方 成 正比 。 因 此 ， 对 于 8 年 期 限 的 合约 的 调节 量 
大 约 是 2 年 期 限 的 合约 调节 量 的 16 倍 。 








6. 3.2 ”利用 欧洲 美元 期 货 来 延长 LIBOR 零 息 收 益 率 曲线 
期 限 小 于 一 年 的 LIBOR 零 息 曲线 可 由 1 个 月 、3 个 月 、6 个 月 以 及 12 个 月 的 LIBOR 利率 来 确定 。 在 


经 过 刚刚 描述 的 曲率 调整 以 后 ， 欧 洲 美 元 期 货 可 用 于 延长 曲线 的 期 限 。 假 定 第 i 个 欧洲 美元 期 货 的 到 期 
日 为 7T.(i=1、2，…)。 通 常 假定 第 i 个 远 期 期 货 得 出 的 远 期 利率 正好 适用 于 区 间 个 与 7.,,( 在 实际 中 基 
本 上 是 这 样 的 ) 。 这 使 得 我 们 可 以 采用 票 息 剥离 法 来 计算 零 息 利率 。 假 定 F' 是 由 第 i 个 期 货 所 得 出 的 远 

期 利率 ，R; 是 期 限 为 7. 的 零 息 利率 。 由 式 (4-5) ， 我 们 有 
Fh = Ri Tin 一 及 了 

Ti 全 五 
因此 

R _ F(T -7T.) + RT, 
itl 一 To, 


其 他 欧洲 利率 、， 例 如 欧洲 瑞士 法 郎 、 欧 洲 日 元 以 及 Euribor 的 使 用 与 此 类 似 ( 兄 例 6-5) 。 


(6-4) 





即 4. 893% 。 类 似 地 .我 们 可 以 采用 第 二 个 远 期 利率 
400 天 期 限 的 LIBOR 去 息 利率 为 4. 80% ( 连 。 ”来 取得 第 589 天 的 堆 息 利率 

续 复 利 ) ， 由 欧洲 美元 期 货 报价 得 出 的 (a) 在 400 2 
台 的 90 天 远 期 利率 为 5.30% (连续 复 利 )， 本 本 

| 和 人 实 复 利 ) 即 4. 994% 。 我 们 采用 下 一 个 远 期 利率 5. 60% 来 确 

(b) 从 491 天 开始 的 90 天 远 期 利率 是 5.51% (连续 i ee Sa 

2 2 定 下 一 个 欧洲 美元 期 货 到 期 日 的 零 息 利率 (注意 ， 尽 

复 利 ) ，(6) 从 589 天 天 给 的 9 二 和 音量 5 60%(《 连 。 管 欧洲 美元 期 货 利率 期 限 为 9 天 ， 假 定 其 覆盖 区 间 

续 复 利 ) 。 我 们 可 以 利用 式 (6-4) 得 出 第 491 天 的 堆 | ee 


习 例 6-5 


= 0. 049 94 




















息 利率 为 为 两 个 相 邻 的 期 货 的 到 期 日 ， 实 际 的 覆盖 区 间 长 度 
0.053 x91 + 0.048 x 400 为 91 天 和 98 天 不 等 ) 。 





49] = 0. 048 93 


6. 4 利用 期 货 基 于 久 期 的 对 冲 
我 们 在 4 8 节 中 曾 讨论 了 久 期 。 假 定 我 们 持 有 某 个 与 利率 有 关 的 资产 组 合 。 例 如 ， 债 券 组 合 或 货币 





日 “这 一 公式 是 基于 第 20 章 将 要 讨论 的 Ho-Lee 利率 模型 。 见 下 S. Y. Ho and S. -B. Lee, “Term structure movements and 
pricing interest rate contingent claims” , Journal of Finance, 41(December 1986), 1011-29。 
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河 例 6-3 

在 2007 年 1 月 8 日 ， 某 投资 者 想 锁定 在 2007 年 
6 月 20 日 开始 的 3 个 月 的 利率 ， 投 资 面值 为 500 万 
美元 。 因 此 ， 投 资 者 买 人 了 5 个 价格 为 94.79 的 欧 
洲 美 元 合约 。 在 2007 年 6 月 20 日 ,3 个 月 的 LIBOR 
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率 为 4% ，500 万 美元 的 3 个 月 的 利息 为 

5 000 000 x0.25 x0.04 = 50 000 美元 
期 货 收益 使 得 收益 变 为 62 125 美元 。 这 对 应 于 利率 
为 5.21% 时 的 利息 数量 (5 000 000 x0.25 x0.0521 = 
62 125)。 这 说 明 期 货 交 易 的 效果 是 将 利率 锁定 在 





为 4% ,最 终 的 交割 价格 为 906。 投 资 者 在 长 头寸 中 “21%， 即 (100 -94.79)%。 


的 收益 为 5 x25 x (9600 -9479) = 15 125 美元 。 当 利 








我 们 在 2007 年 1 月 8 日 观测 到 的 美国 市 场 的 利率 曲线 结构 为 下 坡 型 。 在 2007 年 1 月 17 日 开始 3 
个 月 的 期 货 利率 为 5.3575% ; 在 2007 年 6 月 20 日 开始 3 个 月 的 期 货 利率 为 5.21%; 在 2007 年 9 月 
19 日 开始 3 个 月 的 远 期 利率 为 5.045% ; 在 2007 年 12 月 19 日 开始 的 3 个 月 的 期 货 利率 为 4.91% 。 

与 CME 的 欧洲 美元 期 货 类 似 ， 期 货 产品 在 其 他 国家 也 进行 交易 。CME 也 进行 欧洲 日 元 (Euroyen) 交 
易 。 伦 敦 国际 金融 期 货 及 期 权 交 易 所 ( 此 交易 所 为 Euronext 的 一 部 分 ) 进 行 3 个 月 期 的 Euribor 合约 ( 即 对 
于 3 个 月 欧元 的 LIBOR) 及 3 个 月 期 欧洲 瑞士 法 郎 (Euroswiss) 的 期 货 交易 。 


6. 3. 1 远 期 与 期 货 利 率 的 比较 


欧洲 美元 期 货 与 远 期 利率 合约 很 相似 ， 它 们 都 可 以 用 于 锁定 将 来 某 个 时 间 肛 的 利率 ( 见 4.7 节 关 于 
远 期 利率 合约 的 讨论 ) 。 对 于 较 短 的 期 限 (小 于 1 年 )， 这 两 个 合约 可 以 被 假设 为 等 同 ， 欧 洲 美 元 期 货 利 
率 也 就 等 同 于 相应 的 远 期 利率 。 对 于 较 长 期 限 的 合约 ， 了 人 解 它们 之 间 的 不 同 对 于 我 们 至 关 重 要 。 考 虑 介 
于 时 间 7 与 7, 的 期 货 利率 及 相应 的 远 期 利率 合约 。 欧 洲 美元 期 货 合 约 每 天 进行 结算 ， 最 终 的 交割 发 生 
在 T,， 交 制 的 数量 反映 了 7 与 T, 之 间 的 利率 。 比 较 这 两 种 合约 ， 远 期 利率 合约 不 是 每 天 结算 ， 最 终 的 
交割 也 反映 7 与 7 之 间 的 利率 ， 远 期 利率 合约 的 最 终 付 款 发 生 在 歼 。 

有 两 个 因素 造成 欧洲 美元 期 货 与 远 期 利率 合约 的 不 同 ， 它 们 是 : 

日 欧洲 美元 期 货 与 一 个 类 似 但 并 非 每 天 结算 的 远 期 合约 有 所 不 同 ， 后 一 个 合约 ( 即 远 期 合约 ) 的 收 

益 等 于 远 期 合约 与 7 时 刻 实际 利率 的 差 。 

。 在 时 间 Ti 支付 的 远 期 合约 与 在 时 间 7, 支付 的 远 期 合约 不 同 。 
以 上 两 个 因素 造成 了 两 种 合约 之 间 的 差异 ， 这 些 差异 给 从 业 人 员 带 来 了 一 定 的 困惑 。 以 上 两 个 因素 都 造 
成 了 远 期 利率 比 期 货 利 率 更 低 ， 但 对 于 长 期 限 的 合约 ， 以 上 第 2 个 因素 所 带 来 的 效果 远 弱 于 第 1 个 因 
素 。 第 1 个 因素 (每 天 结算 ) 使 得 远 期 利率 低 于 期 货 利 率 ， 其 原因 可 由 5. 8 市 陈述 的 理论 解释 。 假 定 你 持 
有 一 个 合约 ， 这 一 合约 在 时 间 7, 的 收益 为 Ry - Rc， 其 中 R; 为 事先 约定 的 介 于 了 与 7, 之 间 的 利率 ， 
Ru 为 这 一 时 间 段 的 实际 利率 ， 假 定 你 可 以 选择 每 天 结算 。 这 时 ， 每 天 结算 在 利率 较 高 时 会 造成 现金 流 
的 流 人 ， 而 在 利率 较 低 时 会 造成 现金 流 的 流出 。 在 利率 较 高 时 ， 你 可 能 会 选择 每 天 结算 ， 因 为 这 样 会 造 
成 保证 金 账户 有 更 多 的 现金 ， 这 时 市 场 对 于 每 天 支付 所 对 应 的 Rs 会 有 一 个 较 高 的 设 定 。 换 言 之 ， 从 每 
天 结算 变 为 只 在 时 间 7 交割 会 减少 尺 ' 的 数量 。 

为 了 理解 为 什么 第 2 个 因素 会 使 得 远 期 利率 减少 ， 假 定 收益 Ry - Rs 发 生 在 7 而 不 是 Ti (就 像 正 常 
的 远 期 利率 合约 那样 ) 。 如 果 Rw 很 高 ， 该 收益 为 正 。 因 为 利率 较 高 ， 所 以 在 T, 获取 收益 所 付 代价 比 在 
T, 获取 收益 所 付 代价 要 高 。 如 果 Ri 较 低 ， 收 益 为 负 。 因 为 利率 较 低 ， 在 7 支付 收益 比 在 7 支付 收益 
所 得 好 处 也 相对 较 低 。 总 而 言 之 ， 你 更 希望 在 T, 收 到 收益 。 如 果 交割 日 在 7, 而 不 是 在 Ti ， 你 会 因 Re 
的 降低 得 到 补偿 。° 

分 析 员 对 于 以 上 两 种 利率 的 差别 进行 凸 率 调节 ( convexity adjustment) 。 一 种 流行 的 做 法 是 


远 期 利率 = 期货 利率 - oO27i (6-3) 





全 如 4.7 节 所 述 ， 交割 支付 也 可 能 发 生 在 Tl ， 交 割 数量 等 于 正常 的 在 ?> 时 的 收益 的 贴现 值 。 
全 在 第 29 章 我 们 将 进一步 考虑 由 于 时 间 的 区 别 对 生生 产品 价格 的 影响 。 
稀 ”该 式 的 证 明 见 作者 的 网 页 上 的 技术 报告 ( Technical Note 1) 。 
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假定 债券 的 当前 报价 为 120 美元 。 债 券 的 现 
金价 格 等 于 报价 加 上 从 上 一 次 付 息 至 今 的 应 计 利 


(121. 978 ~ 5. 803)e"'”** "3 = 125. 094 
在 债券 交割 时 ， 会 产生 148 天 的 应 计 利息 。 如 果 








息 ， 债 券 现 金价 为 期 货 合约 是 有 关于 券 息 率 为 12% 的 债券 ， 期 货 的 








120 1 x6=121.978 报价 为 i 
”在 122 天 (0.3342 年 ) 后 ， 债 券 持 有 者 将 收 到 6 美 I UO ge 
元 的 利息 ， 该 利息 的 贴现 值 为 由 转换 因子 定义 得 出 ，1. 40 倍 的 标准 债券 等 价 于 
Ge™™ ”3 -5. 803 一 个 12% 的 债券 。 因 此 ， 期 货 的 报价 应 为 
期 货 合约 将 持续 270 天 (0. 7397 年 ) 。 如 果 期 货 合 0.22 0 gas 
约 是 关于 券 息 率 为 12% 的 债券 ， 期 货 的 现金 价 1.4 
格 为 
6.3 欧洲 美元 期 货 


美国 市 场 最 流行 的 利率 期 货 为 芝加哥 商品 交易 所 (CME) 的 3 个 月 期 限 的 欧洲 美元 期 货 。 欧 洲 美元 是 
存放 于 美国 之 外 的 美国 银行 或 外 国 银 行 的 美元 。 欧 洲 美元 利率 是 银行 之 间 存 放 欧 洲 美元 的 利率 ， 事 实 上 
这 一 利率 与 第 4 章 引入 的 LIBOR 基本 是 一 样 的 。 

3 个 月 期 限 欧洲 美元 期 货 是 对 于 3 个 月 (90 天 ) 欧 洲 美元 利率 而 设 定 的 期 货 产 品 。 这 些 合约 可 使 得 投 
资 者 锁定 今后 在 某 3 个 月 的 对 应 于 100 万 面值 的 利率 。 这 期 合约 的 到 期 月 为 3 月 份 、6 月 份 、9 月 份 及 
12 月 份 ， 此 类 期 货 期 限 可 达 10 年 。 这 意味 着 在 2007 年 某 投 资 者 可 采用 欧洲 美元 期 货 来 锁定 2017 年 之 
前 某 3 个 月 的 利率 。 除 了 3 月 份 、6 月 份 、9 月 份 及 12 月 份 的 期 货 外 ， 市 场 上 也 交易 其 他 短期 期 限 的 利 
率 期 货 合 约 。 

为 了 理解 欧洲 美元 期 货 的 运作 方式 ,我 们 考虑 表 6-1 中 2007 年 6 月 份 的 合约 。 这 一 合约 的 交 
割 价格 为 94. 79。 该 合约 的 到 期 日 为 交割 月 份 的 第 3 个 星期 三 ， 交 割 月 份 的 第 3 个 星期 三 为 2007 
年 6 月 20 日。 这 一 合约 在 2007 年 6 月 20 日 之 前 交割 方式 与 以 往 没 有 什么 不 同 。 在 2007 年 6 月 20 
日 这 一 天 ,合约 交割 价格 为 100 -R， 其 中 为 这 一 天 实际 的 3 个 月 欧洲 美元 利率 ， 这 一 利率 每 季 
度 复 利 ， 天 数 计量 惯例 为 “实际 天 数 /360”( 因此， 如 果 在 2007 年 6 月 20 日，3 个 月 期 限 的 欧洲 美 
元 利率 为 4% (每 季度 复 利 ) ， 最 终 的 交割 价格 为 96. 00 ) 。 这 一 数量 为 最 终 交 割 价 ， 在 这 之 后 所 有 
交易 被 宣布 平 仓 。 

合约 的 设计 保证 期 货 报价 一 个 基点 的 变化 对 应 于 25 美元 的 熏 亏 。 当 欧洲 美元 报价 增长 一 个 基点 时 ， 
持 有 合约 长 头寸 的 交易 员 的 收益 为 25 美元 ， 同 时 持 有 合约 短 头 二 的 交易 员 的 损失 为 25 美元 。 例 如 ， 当 
交割 价格 从 97. 12 变 为 97. 23 时 ， 长 头 二 交易 员 每 个 合约 的 收益 为 25 x 11 =275 美元 ; 短 头 十 交易 员 每 
个 合约 的 损失 为 275 美元 。 每 基点 25 美元 规则 与 以 上 提出 的 合约 是 为 了 锁定 面值 为 100 万 美元 的 3 个 月 
利率 的 说 法 一 致 。 当 利率 变化 为 一 个 基点 时 ， 面 值 100 万 美元 在 3 个 月 的 利息 变化 为 

1 000 000 x0. 0001 x0.25 =25 美元 
因为 期 货 报价 为 100 减 去 期 货 利 率 。 因 此 ， 在 利率 下 降 时 ， 期 货 长 头寸 的 投资 者 会 有 收益 ; 在 利率 上 升 
时 ， 期 货 短 头 才 的 投资 者 会 有 收益 。 

交易 所 定义 期 货 的 价格 为 

10 000 x [100 -0.25 x (100 - 0)] 

式 中 ，Q 为 报价 。 因 此 表 6-1 中 交割 价 为 94. 79 的 2007 年 6 月 份 的 合约 的 价格 为 
10 000 x [100 -0.25 x(100 -94.79)j] =986 975 美元 
在 例 6-3 中 ， 最 终 合 约 价格 为 
10 000 x [100 -0.25 x(100 -96) ] =990 000 美元 

最 初 与 最 终 的 合约 价格 的 差别 为 3025 美元 ， 因 此 持 有 5 个 合约 长 头 才 方 的 投资 者 的 收益 为 5 x3025 = 
15 125 美元 。 这 与 例 6-3 中 采用 的 “每 个 基点 25 美元 ”($25per one-basis-point move ) 规则 一 致 。 


(6-2) 


en00D0DDD www book118. con 





交割 每 种 债券 的 成 本 如 下 : 


较 长 的 债 
为 上 坡 型 时 ， 


债券 1: 99. 50 - (93. 25 x1.0382) = 2. 69 美元 


债券 3: 


债券 2， 143. 50 - (93.25 x1.5188) =1. 87 美元 
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119.75 - (93. 25 x1.2615) =2. 12 美元 
因此 ， 最 便宜 交割 债券 为 债券 2。 


有 许多 因素 决定 最 便宜 交割 债券 。 当 收益 率 大 于 6% 时 ， 转 换 因 子 系统 借 向 于 券 息 率 较 低 同时 期 限 


债券 。 


除了 拥有 交割 最 便宜 可 交割 债券 的 权力 外 ， 站 
利 在 业界 事例 6-2 中 有 所 描述 。 


业界 事例 6-2 
万 能 牌 规则 


CBOT 的 长 期 国债 交易 于 
芝加哥 当地 时 间 下 午 2 点 结 
来 。 但 是 ， 长 期 国债 的 即 期 
交易 要 进行 到 下 午 4 点 才 结 
束 。 另 外 拥有 期 货 短 头寸 方 
的 交易 员 在 晚上 8 点 以 前 都 可 
ee 


通知 。 在 下 这 交 制 通 


结算 价格 (invoice price) 是 以 
当天 的 成 交 价格 为 基础 米 结 算 ， 
该 成 交 价 格 为 下 午 2 点 封 仓 铃 
之 前 刚刚 进行 的 交易 价格 。 
这 种 做 法 给 了 期 货 的 短 
头寸 方 一 种 叫做 万 能 牌 规则 
(wild card play ) 的 选择 权 。 如 
果 在 交割 月 的 第 工 天 的 下 午 2 
点 后 债券 价格 下 跌 ， 短 头寸 
方 在 3 点 45 分 发 出 交割 意向 


通知 ， 然后 可 以 买 入 债券 并 权 的 期 货 价格 要 低 。 


进行 交割 。 如 果 债 券 价 格 没 
有 下 跌 ， 短 头寸 方 可 以 保持 
头寸 ， 并 等 到 第 2 天 采用 相同 
的 策略 。 

就 像 短 头寸 方 拥有 其 他 
选择 权 一 样 ， 万 能 牌 选 择 权 
并 不 是 免费 的 。 它 的 价值 反 
映 在 其 期 货 价 格 中 ， 有 选择 
权 的 期 货 价 格 比 不 具备 选择 


。 当 收益 率 小 于 6% 时， 系统 倾向 于 券 息 率 较 高 同时 期 限 较 短 的 债券 。 还 有 ， 当 收益 率 曲 线 
系统 倾向 于 交割 期 限 较 长 的 债券 ; 当 收 益 率 曲 线 为 下 坡 型 时 ， 系 统 倾向 于 期 限 较 短 的 


二 权 


由 下 午 2 点 的 期 货 价 格 为 准 来 


6.2.4 确定 期 货 价 格 


由 于 短 头 寸 方 既 拥 有 选择 交割 时 间 的 权利 ， 也 有 选择 所 交割 债券 的 权利 ， 因 此 精确 地 确定 长 期 国债 
期 货 的 理论 价格 是 十 分 困难 的 。 但 是 如 果 假 定 最 便宜 可 交割 债券 及 交割 日 期 均 为 已 知 ， 长 期 国债 期 货 就 
等 价 于 一 个 为 持 有 人 提供 中 间 收 入 的 证 券 上 的 期 货 合约 ” 。 式 (5-2) 给 出 了 期 货 价格 F 与 即 期 价格 So 的 
关系 式 















































= (S$, - De” (6-1) 
式 中 ,7 为 期 货 期 限 内 券 息 的 贴现 值 ， a a 
江 例 6-2 图 6-1 所 示 ， 上 一 次 券 息 支付 为 60 天 以 前 ,下 一 次 
假定 对 于 某 一 国债 期 货 已 知 最 便宜 交割 债券 的 券 息 支付 为 122 天 以 后 ， 再 下 一 次 券 息 支付 为 305 
息 票 利率 为 12% ， 转 换 因 子 为 1.4。 假 定期 货 交 割 天 以 后 。 利 率 期 限 结构 为 水 平 ， 利 率 为 年 率 10% 
日 期 为 270 天 以 后 。 券 息 的 支付 为 每 半年 一 次 。 由 《连续 复 利 )。 
期 货 
券 息 支付 当前 时 间 券 息 支付 到 期 日 ” 券 息 支 付 
60 天 122 天 148 天 35 天 


图 6-1 





日 ”在 实际 中 ,为 了 确定 最 便宜 可 交割 的 计算 ， 分 析 员 通 常 假设 在 期 货 到 期 时 的 零 息 利 率 等 于 今天 的 远 期 利率 。 
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对 于 每 一 面值 为 100 美元 的 债券 ， 收 到 的 现金 为 (由 期 货 长 头寸 方 支付 ) 
(1.38 x90.00) +3 =127. 20 美元 
期 货 短 头寸 方 应 交割 的 债券 面值 为 100 000 美元 ， 因 此 收 到 现金 为 127 200 美元 。 
假定 所 有 期 限 的 利率 均 为 年 率 6% (每 半年 复 利 一 次 ) ， 某 债券 的 转换 因子 被 定义 为 在 交割 月 份 的 第 1 
天 具有 一 元 本 金 的 债券 的 价格 。 为 了 便于 计算 ， 债 券 的 期 限 及 券 息 支付 日 的 期 限 被 取 整 到 最 近 的 3 个 月 。 
这 种 做 法 使 CBOT 产生 了 一 个 较为 全 面 的 数 表 。 如 果 在 取 整 后 ， 债 券 的 期 限 为 6 个 月 的 整数 倍 ， 那 我 们 候 
定 第 1 次 支付 利息 为 6 个 月 后 。 如 果 在 取 整 后 ， 债 券 的 期 限 不 是 6 个 月 的 整数 倍 ( 即 包含 另 外 的 3 个 月 )， 
我 们 假定 第 1 次 支付 利息 为 3 个 月 后 ， 支 付 利息 数量 中 应 剔除 应 计 利息 。 
作为 以 上 规则 的 第 1 个 实例 ， 假 定 某 债券 的 息 票 率 为 年 率 10% ， 期 限 为 20 年 零 2 个 月 。 为 了 计算 
转换 因子 ， 假 定 债券 期 限 为 20 年 。 假 定 在 6 个 月 后 第 1 次 付 息 。 因 此 息 票 被 假定 为 每 6 个 月 支付 一 次 ， 
直到 20 年 后 支付 本 金 为 止 。 假 定 面值 为 100 美元 。 当 贴现 率 为 年 率 6% (每 半年 复 利 一 次 ) ， 即 每 6 个 月 
为 3% ， 债 券 价格 为 
5 ，_100 





= 146. 23 美元 
全 1.03: 1.034 美元 


将 以 上 价格 除 以 100， 得 出 转换 因子 为 1. 4623。 

作为 以 上 规则 的 第 2 个 实例 ， 假 定 某 债 券 的 息 票 率 为 8% ， 债 券 期 限 为 18 年 零 4 个 月 。 为 了 计算 转 
换 因子 ， 假 定 债券 的 期 限 为 18 年 零 3 个 月 。 将 所 有 息 票 支付 的 现金 流 以 年 率 ( 半 年 复 利 一 次 ) 贴现 到 3 
个 月 后 的 时 间 上 ， 债 券 价格 为 


36 


4 100 
4 i 

£1 1.03 1.03 
3 个 月 的 利率 为 v1.03 -1， 即 1.4889%。 因 此 将 3 个 月 时 的 债券 价格 贴现 到 今天 得 出 价值 为 


125. 83/1. 014 889 = 123. 99 美元 。 减 去 应 计 利息 2. 0， 得 出 债券 价值 为 121. 99 美元 。 因 此 转换 因子 为 
1.2199。 


6.2. 3 ”最 便宜 交割 债券 
在 交割 月 份 的 任意 时 刻 ， 有 许多 债券 可 以 用 于 CBOT 的 长 期 国债 期 货 合约 的 交割 ， 这 些 可 交割 债券 
有 各 式 各 样 的 息 票 率 及 到 期 月 。 短 头寸 方 从 这 些 债券 中 可 以 选 出 最 便宜 交割 债券 ( cheapest- to- deliver 
bond) 用 于 交割 。 因 为 短 头 寸 方 收 到 的 现金 量 为 
《期货 的 最 新 报价 x 转换 因子 ) + 应 计 利息 


= 125. 83 美元 


买 人 债券 费用 为 
债券 报价 + 应 计 利 息 
因此 最 便宜 交割 债券 是 使 得 


债券 报价 - (期货 的 最 新 报价 x 转换 因子 ) 
达到 最 小 的 债券 。 一 旦 期 货 的 短 头寸 方 决定 交割 债券 ， 最 便宜 交割 债券 可 以 通过 对 每 一 个 债券 进行 计算 
来 确定 。 计 算 过 程 在 例 6-1 中 有 所 说 明 。 


可 例 6-1 出 最 便宜 交割 债 券 。 假 定 最 近 一 次 的 期 货 报价 为 93- 
期 贷 短 头寸 方 决定 交割 ， 可 以 从 以 下 表格 中 选 。 08， 即 93 和 5 美元 。 





债券 债券 报价 (美元 ) 转换 因子 
1 99. 50 1.0382 
2 143. 50 1. 5188 “ 


3 119. 75 1. 2615 
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日 期 为 债券 的 到 期 日 ) 。 最 近 的 前 一 次 付 息 日 为 2010 年 1 月 10 日 ,下 一 个 付 息 日 为 2010 年 7 月 10 日 。 
在 2010 年 1 月 10 日 与 2010 年 3 月 5 日 之 间 总 共有 54 天 ， 而 在 2010 年 1 月 10 日 与 2010 年 7 月 10 日 之 
间 总 共有 181 天 。 一 个 面值 为 100 美元 的 债券 在 1 月 10 日 和 ?7 月 10 晶 所 支付 的 券 息 均 为 5.50 美元 。 
2010 年 3 月 5 日 的 累计 利息 是 在 7 月 10 日 所 支付 的 利息 累计 到 2010 年 3 月 5 日 时 的 数量 。 因 为 美国 国 
债 累计 利息 是 基于 “实际 天 数 /实际 天 数 ( 期 限 内 )”( 兄 第 6.1 节 ) ， 因 此 累计 利息 为 


54 
说 T x5.5 = 1.64 美元 


在 2018 年 7 月 10 昌 到 期 100 美元 面值 债券 的 现金 价格 为 
95.5 + 1.64 = 97. 14 美元 
因此 ， 对 应 100 000 美元 面值 债券 的 现金 价格 为 97 140 美元 。 


6.2 美国 国债 期 贷 


表 6-1 是 2007 年 1 月 9 H《 华 尔 街 日 报 》 给 出 的 利率 期 货 的 报价 。 市 场 上 最 流行 的 长 期 利率 合约 之 一 
为 芝加哥 交易 所 ( CBOT) 交易 的 长 期 国债 利率 期 货 。 在 这 个 合约 中 ， 任 何在 交割 月 份 的 第 1 天 ， 期限 仍 
在 15 年 以 上 且 从 那 一 天 起 的 15 年 内 不 能 赎 回 (not callable) 的 债券 均 可 以 用 于 交割 。 在 6. 3 节 我 们 将 要 
解释 ，CBOT 已 经 开发 出 了 一 种 调整 价格 的 方法 。 这 种 方法 适用 于 调整 期 货 的 短 头寸 方 交割 特定 长 期 国 
债 时 可 接受 的 价格 。 


表 6-1 2007 年 1 月 9 日 《华尔街 日 报 ) 的 利率 期 货 报 价 


interest Rate Futures 

Treasury Bonds (CBT)-$100,000; pts 32nds of 100% 30 Day Federal Funds (CBT)-$5,000,000; 100 - daily avg. 

March ”112-05 112-07 111-27 112-04 -1 777963 | Jan 94.750 94.760 94.750 ”9.755 .84,247 
June 112-04 112-04 111-27 112-02 -1 7,450 | Feb 94.755 94.760 94.755 94.760 ~ 120,416 
Treasury Notes (CBT)-$100,000; pts 32nds of 100% 1 Montth Libor CCME)-$3,000,000; pts of 100% 


March 107-280107-295 107-215 107-260 -2.0 2,296,674 Jan 94.6775 94.6800 94.6775 94.6775 -.0025 23,569 
June 107-260107-270 107-240 107-270 -2.0 38,131 Feb 94.6775 94.6825 94.6775 94.68825 .0050 16,150 


5 Yr Treasury Notes (Cen)-$100,000; pts 32nds of 100% Eurodollar (CME)-$1,000,000; pts of 100% 
March 105-090105-100 。 105-045 105-075 -2.0 1,425,917 | Jan 94.6375 94.6450 94.6375 94.6425 42487 


， June 94.8250 94.8300 。 94.7750 94.7900 -.0400 1,414,973 
2 Yr. Treasury Notes (cen)-$200,000; pts 32nds of 100% Sept 95.0000 95.0000 94.9400 94.9550 -.0500 1346,082 
March 102-042102-042 102-015 102-025 -17 770,033 | Dec 95.130095.1300 95.0700 95.0900 -.0450 1316,779 


注 : 表 中 数据 分 别 显示 了 月 份 、 开 盘 价 、 高 位 价 、 低 位 价 、 交 割 价格 、 变 化 以 及 空 盘 量 。 


6.2.1 报价 
长 期 国债 期 货 合约 的 报价 与 长 期 国债 本 身 的 报价 方式 相同 。 表 6-1 显示 了 在 2007 年 1 月 8 日 ,2007 
年 3 月 份 的 期 货 的 结算 价格 为 112 -04 ， 即 112 和 每 一 个 期 货 合约 的 规模 对 应 于 交割 100 000 美元 的 债 


券 。 因 此 ， 期 货 价 格 报价 的 1 美元 的 变化 引起 期 货 合 约 的 总 价值 变化 为 1000 美元 。 合 约 可 以 在 交割 月 
份 内 的 任何 时 间 进 行 交割 。 


6. 2. 2 ”转换 因子 


如 上 所 述 ， 长 期 国债 期 货 允 许 合约 的 短 头 十 方 选择 交割 任何 期 限 长 于 15 年 并 且 在 15 年 内 不 可 赎 回 
的 债券 。 当 交割 某 一 特定 债券 时 ， 一 个 名 为 转换 因子 (conversion factor) 的 参数 定义 了 短 头 寸 方 的 债券 交 
割 价格 。 债 券 的 报价 等 于 转换 因子 与 最 新 期 货 报价 的 乘积 。 如 6. 2 节 所 述 ， 将 应 计 利 息 考 虑 在 内 ， 对 应 
于 交割 100 美元 面值 的 债券 所 收入 的 现金 价格 为 
(最 新 的 期 货 报 价 x 转换 因子 ) + 应 计 利 息 
每 一 个 合约 对 应 于 交割 100 000 美元 面值 的 债券 。 假 定 最 新 的 交割 价格 为 90 - 00， 交 割 债券 的 转换 因子 
为 1.38， 并 且 在 交割 时 面值 为 100 美元 的 债券 的 应 计 利息 为 3 美元 。 因 此 ， 期 货 短 头寸 方 交 割 债 券 时 ， 
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息 为 
124 
184 *4 = 2.6957 
在 美国 ,企业 债券 和 市 政 债券 中 采用 “30/360”。 这 说 明 我 们 在 计算 中 假定 每 个 月 有 30 天 ， 0 


天 。 采 用 “30/360” 的 约定 , 在 3 月 1 日 与 9 月 1 日 之 闻 总 共有 180 天。 在 3 月 1 日 与 7 月 3 日 之 间 总 
有 4x30+2=122 天 。 因 此 对 于 一 个 与 我 们 刚才 考虑 的 政府 债券 一 0 
日 与 7 月 3 日 之 间 的 所 得 利息 为 


122 
a 三 这 .了 7 
180 x4 =2.7111 


如 业界 事例 6-1 所 示 ， 有 时 “30/360” 天 数 计算 约定 会 产生 令 人 吃 惊 的 结果 。 


业界 事例 6-1 


天 数 计量 有 时 可 能 会 使 
人 迷惑 


在 2009 年 2 月 28 日 与 3 
月 1 日 之 闻 ， 你 可 以 选择 一 个 


美国 国债 或 一 个 美国 企业 债 


券 ， 两 债券 的 息 票 率 均 为 


10% 。 两 者 之 闻 你 应 选择 哪 一 
个 呢 ? 

乍 听 起 来 ， 两 者 应 该 没 
有 太 大 的 区 别 。 但 事实 上 你 
应 选择 企业 债券 。 在 “30/ 


360” 天 数 计算 约定 下 ，2009 


年 2 月 28 日 与 2009 年 3 月 1 

日 之 间 总 共有 3 天 。 在 政府 俩 
券 的 “实际 天 数 /实际 天 数 (期 
限 内 )” 的 天 数 计算 约定 下 ， 


两 个 日 期 之 间 只 有 1 天。 拥有 . 


企业 债券 你 所 得 利息 约 是 拥 
有 政府 债券 所 得 利息 的 3 倍 。 


在 美国 的 货币 市 场 产品 中 采用 “实际 天 数 /360” 的 天 数 计算 约定 。 这 说 明 参 考 期 限 选 定 为 360 天 , 在 
一 年 中 的 一 段 时 间 内 所 得 利息 等 于 实际 过 去 的 天 数 除 以 360， 然 后 再 乘 以 报价 利率 。90 天 期 间 所 得 的 利 
息 应 正好 等 于 年 率 的 1/4。 注 意 , 含有 365 天 的 整 年 所 得 的 利息 为 365/360 乘 以 报价 利率 。 

国 与 国之 间 以 及 产品 与 产品 之 间 的 天 数 计量 惯例 有 所 不 同 。 例 如 ， 澳 大 利 亚 、 加 拿 大 以 及 新 西 兰 的 
货币 市 场 惯例 为 “实际 天 数 /365”。 除 英镑 外 所 有 货币 的 LIBOR 利率 均 为 “实际 天 数 /360”， 英镑 的 
LIBOR 利率 为 “实际 天 数 /365”。 欧 元 债券 通常 采用 "实际 天 数 /实际 天 数 ” 惯 例 。 


6.1.1 报价 


货币 市 场 的 产品 报价 有 时 采用 贴现 率 (discount rate) 方 式 ， 该 贴现 率 对 应 于 所 得 利息 作为 最 终 面值 的 
百分比 而 不 是 最 初 所 付出 价格 的 百分比 。 美 国 的 短期 国债 就 是 一 个 例子 。 如 果 一 个 91 天 期 限 的 短期 国 
债 的 报价 为 8， 这 意味 着 ， 所 得 利息 的 年 利率 为 面值 的 8% 。 假 定 面值 为 100 美元 , 在 91 天 内 的 利息 为 
2. 0222 美元 ( = 100 x0. 08 x91/360)。 对 应 于 91 天 的 真正 的 收益 率 为 2.0222/(100 -2.0222) =2. 064% 。 
一 般 来 讲 ， 美国 的 短期 国债 的 现金 价格 与 报价 的 关系 式 为 


P = :0100 -Y) 
其 中 PP 为 报价 ，Y 为 现金 价格 ， 


6. 1.2 美国 长 期 国债 


美国 长 期 国债 是 以 美元 和 美元 的 1/32 为 单位 报 出 的 。 所 报价 格 是 相对 于 面值 100 美元 的 债券 。 因 
此 ，95 -05 的 价格 意味 着 100 000 美元 面值 的 债券 的 价格 为 90 156. 25 美元 。 
这 里 的 报价 被 交易 员 称 为 纯净 价 (clean price) ， 它 与 现金 价 有 所 不 同 ， 交 易 员 将 现金 价 称 为 带 息 价 
人 我 们 有 以 下 关系 式 
现金 价格 = 报价 ( 即 纯净 价 ) + 从 上 一 个 付 息 日 以 来 的 累计 利息 
为 了 说 明 这 一 公式 ,假设 现在 时 间 是 2010 年 3 月 5 日 ， 所 考虑 的 债券 具有 息 票 率 11% ， 到 期 日 为 2018 
年 7 月 10 日 ， 报 价 为 95 -16， 即 95. 50 美元 。 因 为 政府 债券 的 券 息 每 半年 支付 一 次 (最 后 一 个 券 息 支付 


n 为 短期 债券 以 日 历 天 数 所 计量 的 剩余 天 数 。 
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利率 期 货 


到 目前 为 止 ， 我 们 已 经 讨论 了 商品 、 股 指 以 及 外 汇 上 的 期 货 合 约 ， 并且 曾 述 了 这 些 合约 的 运作 机 
制 、 对 冲 方式 以 及 确定 期 货 价格 的 方法 。 我 们 接 下 来 将 讨论 利率 期 货 合 约 。 

本 章 我 们 将 讨论 在 美国 市 场 上 流行 的 国债 期 货 合约 和 欧洲 美元 期 货 合 约 。 世 界 上 许多 其 他 利率 期 货 
合约 产品 均 以 这 些 合约 为 基准 。 辐 时 我 们 在 本 章 也 将 说 明 如 何 将 期 货 合 约 与 第 4 章 引 入 的 久 期 测度 并 用 
来 对 冲 一 个 公司 对 于 利率 变化 的 风险 暴露 。 


6. 1 天数 计算 约定 


在 这 里 我 们 将 考虑 天 数 计算 约定 等 预备 知识 ， 天 数 计算 的 约定 定义 了 利率 如 何 按时 间 来 累计 。 一 般 
来 讲 ， 我 们 知道 在 一 段 参考 区 间 内 的 利息 (例如 ， 介 于 息 票 支付 时 间 间 隔 内 的 利息 ) 。 在 这 里 ， 我 们 只 对 
在 其 他 时 间 期 限 内 的 利息 累计 方式 感 兴趣 。 

天 数 计算 的 惯例 一 般 被 表达 为 XYY。 当 我 们 计算 两 个 日 期 之 间 的 利息 时 ，X 定义 了 两 个 日 期 之 间 计 
算 天 数 的 方式 ,了 定义 了 参考 期 限 内 总 天 数 的 计算 方式 。 在 两 个 日 期 之 间 的 利息 为 

(两 个 日 期 之 间 的 天 数 / 参 考 期 限 的 总 天 数 ) x 参考 期 限 内 所 得 利息 
在 美国 有 3 种 流行 的 天 数 计量 惯例 。 

e 实际 天 数 /实际 天 数 (actual/actual); 

。30/360; 

e 实际 天 数 /360。 

在 美国 长 期 国债 中 采用 “实际 天 数 / 实 际 天 数 ( 期 限 内 )” 的 计算 天 数 方 式 ， 这 说 明 在 两 个 日 期 之 间 的 
利息 是 基于 实际 过 去 的 天 数 与 两 个 息 票 支付 日 期 之 间 的 实际 天 数 的 比率 。 假 定 一 个 债券 的 本 金 为 100 美 
元 ， 息 票 支付 日 期 为 3 月 1 日 各 9 月 1 日 , 息 票 率 为 8% ,我 们 想 要 计算 3 月 1 日 与 7 月 3 日 之 间 的 利 
息 。 这 里 参考 区 间 为 3 月 1 日 至 9 月 1 日， 这 个 期 间 总 共有 184 天 (实际 天 数 ) ， 这 个 区 间 所 得 利息 为 4 
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附录 5A 利率 为 常数 时 远 期 价格 与 期 货 价 格 相等 的 证 明 


本 附录 证 明 : 当 利 率 为 常数 时 ， 远 期 价格 等 于 期 货 价格 。 假 定期 货 的 期 限 为 n 天 ，F. 为 期 货 在 第 :i 
天 末 的 价格 (0 <;i <m) 。 定 义 8 为 每 天 的 无 风险 利率 (假设 为 常数 ) 。 考 虑 以 下 交易 策略 :9 

。 在 第 0 天 末 ( 即 在 期 货 合约 的 开始 ) ， 买 入 期 货 合约 ， 数 量 为 ee 。 

e 在 第 1 天 末 ， 增 加 期 货 合 约 的 长 头寸 至 er 。 

。 在 第 2 天 末 ， 增 加 期 货 合约 的 长 头寸 至 e 。 
并 以 此 类 推 。 以 上 交易 策略 在 表 5-6 中 有 所 总 结 。 在 第 i 天 的 开始 ， 投 资 者 拥有 期 货 的 长 头寸 为 ee。 第 ; 
天 的 利润 (可 能 为 负 ) 为 

(FF -Fi)e 
假设 这 一 利润 以 无 风险 利率 被 复合 到 第 ”天 末 ， 在 第 二 天 末 ， 其 价值 为 
(已 -下 ese0o-08 = (FF,)e" 
因此 ， 整 个 投资 在 第 n 天 末 的 价值 为 
DY (FP, - Pen 
等 于 
[CRP 一 已 ) +(F, 1 -EF2) + +(F, -Fo) je™ =(F, -Fo)e™ 
因为 F, 与 资产 终端 值 S 相等 ， 所 以 以 上 投资 策略 的 终端 值 为 (Si -Fo)e”。 
表 5-6 说 明 期 货 价格 等 于 远 期 价格 的 投资 策略 





天 0 1 2 -1 n 
期 货 价格 Fo Fh F, 2 Da F, 
期 货 头寸 es 5 ex a e™s 0 
恤 亏 0 (Fi-Fo)e (F,-F)e” 人 hs (Pe SB) 


复合 到 第 n 天 的 盘 亏 0 (FI -Fo)e™ (F,—F,)e™ 和 Ee (F, -Fi)e™ 


将 F 数量 的 资金 投资 于 无 风险 债券 ， 并 与 以 上 策略 组 合 。 在 时 刻 了， 组 合 投资 收益 为 
Fe® +(Sr -PF,)e™ =Sre" 

因为 以 上 策略 中 所 有 期 货 的 长 头寸 并 不 需要 任何 资金 ， 因 此 投资 F 在 了 时 刻 的 收益 为 Sre”。 

接 下 来 假设 在 0 天 末 的 远 期 价格 为 Co。 将 G6, 数量 资金 投资 于 无 风险 债券 并 购买 。 个 远 期 合约 ， 这 
样 ， 在 时 刻 了 也 保证 具有 Sre" 数量 的 资产 。 以 上 投资 策略 中 ， 一 个 要 求 的 初始 投资 为 fF。， 另 一 个 要 求 
的 初始 投资 为 6,， 两 个 投资 在 了 时 刻 收益 均 为 Sre" 。 因 此 ， 在 无 套利 条 件 下 ， 我 们 有 F。= 6。， 换 名 话 
讲 ， 期 货 价 格 与 远 期 价格 相等 。 注 意 ， 在 以 上 证 明 中 ， 并 不 要 求 投资 的 时 间 段 为 一 天 。 在 相应 的 假设 
下 ， 每 周 结算 的 期 货 价 格 也 等 于 远 期 价格 。 





日 这 一 交易 策略 在 以 下 文章 中 提出 : J.C. Cox, J.E. mgersoll，and S. A. Ross, “The Relation between Forward Prices 
and Futures Prices,” Journal of Financial Economics, 9( December 1981), 321 -46。 


5.18 
5.19 
5.20 


$5.21 


5:22 


5.23 
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(qd) 外 汇 先 贬值 ， 然 后 升值 到 它 的 初始 水 平 。 

在 分 析 中 ， 假 设 远 期 价格 等 于 期 货 价格 。 

有 人 认为 远 期 汇率 是 未 来 即 期 汇率 的 无 偏 估计 。 在 什么 情况 下 这 一 说 法 成 立 ? 

证 明 股 指 期 货 的 增长 率 等 于 股指 超出 无 风险 利率 的 数量 。 假 定 无 风险 利率 和 收益 率 均 为 常数 。 

通过 考虑 一 个 投资 资产 与 其 期 货 的 组 合 来 证 明 式 (5-3) 成 立 。 在 证 明 中 假设 所 有 资产 的 收入 均 再 

投资 于 资产 中 。 采 用 本 章 中 的 关于 证 明 式 (5-1) 和 式 (5-2) 的 页 下 注 来 详细 说 明 ， 当 式 (5-3 ) 不 成 

立时 ， 一 个 套利 者 会 怎么 做 ? 

仔细 解释 对 于 某 一 时 间 段 商品 的 预期 价格 的 含义 。 假 定 随 着 期 限 的 增 大 ， 原 油 期 货 价格 以 2% 的 

比率 下 跌 ， 假 定投 机 者 倾向 于 卖 空 原油 期 货 并 且 对 冲 者 倾向 持 有 原油 期 货 的 长 头寸 。 由 凯恩斯 和 

希 克 斯 的 理论 所 隐 含 的 将 来 预期 价格 会 怎么 样 ? 

价值 线 指数 ( Value Line Index) 是 用 于 反映 1600 只 股票 价值 变化 的 等 权重 指数 。 在 1988 年 3 月 9 

旦 以 前 ， 这 一 指数 的 每 天 的 价值 变化 是 按照 指数 所 包含 的 股票 价格 的 几何 平均 值 来 计算 。 在 这 种 

情况 下 ， 式 (5-8) 是 否 真正 地 反映 了 指数 的 期 货 价 格 与 其 见 期 现金 价格 的 关系 。 如 果 没 有 ， 这 一 

表达 式 是 会 低估 还 是 会 高 估 其 期 货 价值 ? 

一 家 美国 公司 想 采 用 CME 的 期 货 合 约 来 对 冲 其 省 元 的 风险 暴露 。 假 定 美国 和 溃 大 利 亚 的 无 风险 

利率 分 别 为 r 和 (对 应 于 任何 期 限 ) ,假定 7 和 7 为 常数 ， 公 司 采 用 在 了 到 期 的 合约 来 对 冲 时 间 

i(7T>1) 的 风险 暴露 ， 求 证 

(a) 最 佳 对 冲 比率 为 e ”0 ?。 

(b) 当 上 等 于 1 天 时 ， 最 佳 对 冲 比率 近似 等 于 5,/F。， 其 中 So 为 澳元 的 现 期 价格 ，F 为 澳元 在 了 
时 刻 到 期 的 期 货 价 格 。 

(ec) 对 于 长 于 一 天 的 风险 暴露 ， 公 司 可 以 使 得 对 冲 比 率 等 于 即 期 价格 与 期 货 价格 的 比 ， 从 而 应 对 
期 货 的 每 日 结算 问题 。 
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$5.27 
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一 个 股票 预计 在 2 个 月 和 5 个 月 时 将 支付 1 美元 股息 。 股 票 价格 为 50 美元 ， 对 于 所 有 期 限 的 连续 

复 利 的 无 风险 利率 为 每 年 8% 。 某 投资 者 刚刚 进入 这 种 股票 6 个 月 期 限 的 远 期 合约 的 短 头寸， 

请 问 

(a) 远 期 价格 与 远 期 合约 初始 价值 为 多 少 ? 

(b)3 个 月 后 ， 股 票 价格 变 为 48 美元 ， 无 风险 利率 仍 为 每 年 8% 。 这 时 远 期 价格 和 远 期 合约 的 短 
头寸 的 价值 为 多 少 ? 

一 家 银行 向 其 企业 客户 提供 以 11% 利率 借入 现金 ,或 以 2% 利 率 借入 黄金 的 选择 ( 当 借 入 黄金 时 ， 

必须 支付 利息 ， 因 此 ， 如 果 今 天 和 借入 100 盘 司 ， 在 一 年 后 必须 偿还 102 状 司 黄金 )。 无 风险 利率 

为 每 年 9.25% ， 贮 存 费 用 为 每 年 0. 5% 。 讨 论 ， 同 现金 贷款 利率 进行 比较 ,借入 黄金 的 利率 是 太 

高 还 是 太 低 。 这 里 的 利率 均 为 每 半年 复 利 一 次 ， 无 风险 利率 和 储存 费用 率 均 为 连续 复 利 。 

一 家 公司 不 太 确定 将 来 收入 或 支出 某 笔 外 汇 的 期 限 ， 它 可 以 同 银行 来 商定 某 远 期 合约 ， 在 远 期 合 

ee 因此 公司 想 保 留 选择 交割 时 间 的 权利 以 保证 与 自身 现金 流 的 吻 
。 假定 你 处 在 银行 的 位 置 ， 你 会 如 何 来 对 这 家 公司 需要 的 产品 定价 ? 

一 个 交易 员 的 长 期 投资 资产 组 合 中 包含 黄金 。 交 易 员 能 够 以 每 容 司 550 美元 买 入 黄金 并 以 每 响 司 

549 美元 卖 出 黄金 。 交 易 员 能 够 以 每 年 6% 借入 资金 ， 并 以 每 年 5.5% 借 出 资金 (这 里 的 利率 均 为 

每 年 复 利 ) 。 期 货 价 格 在 什么 范围 时 ， 交 易 员 没有 套利 机 会 ， 这 里 假定 远 期 价格 买 人 卖 出 价 相同 。 

家 公司 与 银行 进行 一 个 远 期 合约 交易 。 在 合约 中 银行 可 以 在 7 时 刻 以 汇率 天 卖 出 外 汇 。 在 了 
时 实际 汇率 为 5S,( >K,)。 公 司 要 求 银行 将 远 期 合约 顺延 到 7,( >7 ) 而 不 是 在 7 进行 交割。 银行 
同意 了 一 个 新 的 交付 价格 K ， 解 释 K 的 计算 方法 。 
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Routledge, B.R., D.J.Seppi, and C.S.Spatt, “ Equilibrium Forward Curves for Commodities,” Journal of 
Finance, 55, 3(2000): 1297-1338. 


6&9 练习 题 





当 一 位 投资 者 卖 空 一 支 股票 时 ， 会 有 什么 情况 发 生 ? 

远 期 价格 与 远 期 合约 价值 有 什么 不 同 ? 

假定 你 签署 了 一 个 对 于 无 股息 股票 的 6 个 月 期 限 的 远 期 合约 ， 股 票 当 前 价格 为 30 美元 ， 无 风险 利 
率 为 12%( 连续 复 利 ) ， 合 约 远 期 价格 为 多 少 ? 

一 个 股指 的 当前 价格 为 350 美元 ， 无 风险 利率 为 每 年 8% (连续 复 利 ) ， 股 指 的 股息 收益 率 为 每 年 
4% 。4 个 月 期 的 期 货 价格 为 多 少 ? 

仔细 解释 为 什么 黄金 的 期 货 价 格 可 以 由 黄金 有 的 部 期 价格 与 其 他 可 观测 变量 计算 得 出 ， 但 铜 的 期 货 
价格 却 不 能 这 么 做 ? 

仔细 解释 便利 收益 与 持 有 成 本 两 个 术语 的 含义 。 期 货 价格 、 即 期 价格 、 便 利 收益 与 持 有 成 本 的 关 
系 式 是 什么 ? 

解释 为 什么 可 以 将 外 币 视 为 提供 已 知 收益 率 的 资产 ? 











8 一 个 股指 的 期 货 价格 是 高 于 还 是 低 于 其 将 来 预期 价格 ， 为 什么 ? 


在 签署 一 个 1 年 期 的 ， 对 于 无 股息 的 股票 的 远 期 合约 时 ， 其 股票 当前 价格 为 40 美元 ， 连 续 复 利 的 
无 风险 利率 为 每 年 10% ， 
(a) 远 期 合约 的 初始 价格 和 期 货 价 格 分 别 为 多 少 ? 


”(p) 在 6 个 月 后 ,股票 价格 变 为 45 美元 ， 无 风险 利率 仍 为 每 年 10% 。 这 时 远 期 价格 和 远 期 合约 的 


价值 又 分 别 为 多 少 ? 

无 风险 利率 为 每 年 7% (连续 复 利 ) ， 股 指 的 股息 收益 率 为 每 年 3. 2% 。 股 指 的 当前 价格 为 150。 
6 个 月 期 的 期 货 价格 为 多 少 ? 
假定 无 风险 利率 为 每 年 9% ( 连续 复 利 ) ， 股 指 股息 的 收益 率 在 一 年 内 经 常 发 生变 化 。 在 2 月 份 、 
5 月 份 、8 月 份 和 11 月 份 ， 股息 收益 率 为 每 年 5% ， 在 其 他 月 份 ， 股 息 收益 率 为 每 年 2% 。 假 定 股 

用 在 7 月 15 日 为 1300， 那么 同一 年 12 月 15 日 交割 的 期 货 价格 为 多 少 ? 
假定 无 风险 利率 为 每 年 10% ( 连续 复 利 ) ， 股 指 股 息 收 益 率 为 每 年 4%。 股 指 的 当前 价格 为 400， 
在 4 个 月 支付 的 期 货 价 格 为 405 美元 。 这 时 存在 什么 样 的 套利 机 会 ? 

由 表 5-4 中 的 数据 来 估算 墨西哥 和 美国 短期 利率 的 差异 ? 
瑞士 和 美国 的 连续 复 利 的 两 个 月 期 限 的 利率 分 别 为 每 年 2% 和 每 年 5% 。 瑞 士 法 郎 的 即 期 价格 为 
0.8 美元 。 在 2 个 月 后 交割 的 期 货 价 格 为 0. 81 美元 ， 这 时 存在 什么 样 的 套利 机 会 ? 
白银 的 现价 为 每 崎 司 9 美元 ， 每 年 储存 费用 为 每 盎司 0. 24 美元 ， 储 存 费 要 每 季度 预先 支付 一 次 。 
假定 所 有 期 限 的 利率 均 为 每 年 10% (连续 复 利 ) ， 计 算 9 个 月 后 到 期 的 期 货 价格 。 
假定 已 和 Ff, 是 对 于 同一 种 商品 的 两 份 期 货 合约 ， 合 约 的 到 期 日 分 别 为 二 和 所 ， 这 里 六 > 与 ， 

















求证 

F, < Fe"™) 
其 中 7 为 无 风险 利率 (假定 为 常数 ) ， 假 定 无 贮存 费用 。 对 于 这 一 问题 ， 假 定期 货 价格 与 远 期 价格 
相等 。 
当 一 家 公司 采用 远 期 合约 对 于 将 来 已 知 的 外 汇 现金 流 进 行 对 冲 时 ， 就 不 存在 汇率 风险 。 而 当 采 用 
期 货 合约 来 对 外 币 对 冲 时 ， 按 市 场 定价 的 方式 会 使 得 公司 有 一 定 的 风险 暴露 。 解 释 这 种 风险 的 实 
质 。 尤 其 当 出 现 以 下 4 种 情况 时 ， 公 司 使 用 期 货 合约 和 远 期 合约 哪 种 形式 更 好 ? 
(a) 在 合约 的 期 限 内 ， 外 汇 迅 速 贬值 。 
(b) 在 合约 的 期 限 内 ， 外 汇 迅速 升值 。 
(c) 外 汇 先 升 值 ， 然 后 贬值 到 它 的 初始 水 平 。 
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种 小结 


在 大 多 数 情况 下 ， 具 有 某 个 确定 交割 日 期 的 期 货 合约 可 以 被 看 做 具有 相同 交割 日 期 的 远 期 合约 。 理 
论 上 可 以 证 明 ， 当 利率 在 完全 可 以 预测 的 情况 下 ， 两 种 合约 价格 应 完全 一 致 。 

为 了 理解 期 货 ( 或 远 期 ) 的 价格 ， 将 期 货 合约 分 成 两 类 会 带 来 许多 便利 。 一 种 合约 的 标的 资产 被 众多 
投资 者 拥有 ， 男 外 一 类 合约 的 标的 资产 主要 是 为 了 消费 。 

对 于 投资 资产 ， 我 们 主要 考虑 3 种 不 同情 形 。 

e 资产 不 提供 收入 ; 

e 资产 提供 已 知 的 现金 收入 ; 

@ 资产 提供 已 知 的 收益 率 。 


结果 如 表 5-5 所 示 。 由 此 我 们 可 以 得 出 股票 、 货 午 。 黄金 和 白银 的 期 货 价格 。 存 储 费 用 可 以 看 做 负 
收入。 




















表 5-5 投资 资产 的 期 货 / 远 期 合约 价格 总 结 





资产 远 期 /期 货 价格 执行 价格 为 天 的 远 期 合约 长 头寸 的 价格 
不 提供 中 间 收 入 Soe” So— Ke 
提供 中 间 收 入 ， 其 贴现 值 为 (So -De” So -了 -Ke 7 
提供 连续 收益 率 g Se 7 Sue 人 Ke” 


注 : 资产 价格 为 9 ， 期 限 为 了 ， 无 风险 利率 为 ro 


对 于 消费 性 资产 ， 我 们 不 可 能 将 期 货 价 格 表达 为 即 期 价格 和 其 他 市 场 可 观察 变量 的 函数 。 这 时 ， 所 
谓 的 资产 便利 收益 参数 变 得 十 分 重要 ， 这 一 参数 是 用 于 衡量 商品 的 用 户 拥有 实际 资产 比 仅 持 有 期 货 合约 
而 带 来 额外 好 处 的 程度 。 这 些 好 处 包括 从 本 地 的 商品 暂时 性 短缺 中 获 利 ， 以 及 为 了 保持 生产 线 正 常 运作 
的 能 力 ， 等 等 。 我 们 可 以 从 套利 理论 中 得 出 消费 性 资产 的 期 货 价 格 的 上 限 。 

持 有 成 本 这 一 概念 有 时 很 有 用 。 持 有 成 本 等 于 标的 资产 存储 成 本 加 上 融资 成 本 再 减 去 资本 收益 。 对 
eo et pt han 

资本 资产 定价 模型 成 立 ， 期 货 价格 与 未 来 即 期 价格 之 间 的 关系 取决 于 即 期 价格 与 市 场 股票 

We Oe tg 


负 相 关 性 会 使 得 期 货 价 格 高 于 将 来 预期 即 期 价格 。 只 有 在 相关 性 为 0 时 ,理论 期 货 价格 等 于 预期 即 期 
价格 © 
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失 ， 因 为 期 货 可 以 减少 风险 ， 所 以 对 溃 者 更 容易 接受 这 个 事实 。 凯 恩 斯 及 希 克 斯 指出 ， 如 果 对 冲 者 倾向 
于 持 有 长 头 二 而 投机 者 倾向 于 持 有 短 头 寸 ， 可 以 采用 类 似 的 原因 说 明 期 货 价 格 会 高 于 预期 即 期 价格 。 


5. 14.2 风险 与 收益 


解释 期 货 价 格 与 预期 即 期 价格 关系 的 现代 学 说 是 以 经 济 中 风险 与 预期 收益 的 关系 为 基础 。 一 般 来 
讲 ， 一 项 投资 的 风险 越 大 ， 投 资 者 所 要 求 的 期 望 收 益 也 越 高 。 了 解 资本 资产 定价 模型 的 读者 知道 在 经 济 
生活 中 有 两 种 风险 : 系统 风险 及 非 系统 风险 。 对 投资 者 而 言 ， 非 系统 风险 并 不 重要 ， 这 类 风险 可 以 被 持 
有 高 度 分 散 化 的 组 合 来 消除 。 投 资 者 承担 非 系统 风险 不 应 该 索取 更 高 的 收益 。 同 非 系统 风险 相反 ， 系 统 
风险 不 能 通过 分 散 化 来 消除 ， 系 统 风险 是 由 投资 收益 与 整个 市 场 的 相关 性 来 决定 的 。 投 资 者 一 般 对 所 承 
担 的 正 的 系统 风险 会 要 求 高 于 无 风险 利率 的 收益 。 同 时 ， 如 果 投 资 者 承担 的 系统 风险 为 负 ， 他 会 接受 低 
于 无 风险 利率 的 收益 。 


5. 14.3 期 货 头寸 的 风险 


我 们 考虑 一 个 投机 者 ， 他 进入 期 货 合 约 的 长 头寸 ， 期 货 合 约 期 限 为 了 年 ， 这 一 投机 者 希望 在 期 货 到 
期 时 ， 即 期 价格 高 于 期 货 价 格 。 我 们 忽略 期 货 每 天 结算 的 特性 ， 将 这 一 期 货 合 约 与 远 期 合约 同等 对 待 ， 
假定 投机 者 将 数量 等 于 期 货 价 格 贴现 值 的 资金 进行 无 风险 投资 ， 并 同时 进入 一 个 期 货 的 长 头寸 。 无 风险 
投资 在 期 货 交 割 日 可 用 于 购买 资产 。 投 机 者 买 入 资产 后 ， 马 上 将 资产 在 市 场 上 变卖 。 对 于 投机 者 而 言 ， 
其 现金 流 为 : 

今天 : -Foe 

期 货 结束 时 : +Sr 
其 中 为 期 货 的 当前 价格 ，5; 为 到 期 日 (即时 刻 7) 的 资产 价格 ，r 为 期 限 为 了 的 无 风险 投资 的 收益 率 。 

我 们 对 于 这 一 投资 如 何 定价 呢 ? 我 们 用 于 对 时 刻 了 的 预期 现金 流 的 贴现 率 等 于 投资 者 所 要 求 的 投资 
收益 率 。 假 定 大 为 投资 者 对 于 这 一 投资 所 要 求 的 投资 收益 率 ， 投 资 的 贴现 值 为 

-Foe™” +E(Si)e.” 
其 中 五 代表 期 望 值 。 假 定 证 券 市 场 上 所 有 投资 定价 都 使 得 其 净 贴 现 值 为 0， 这 意味 着 

-Fe +E(S)e =0 
即 

Fo=E(Sr)e" 57 (5-20) 
像 我 们 刚刚 指出 的 那样 ， 投 资 者 从 某 项 投资 中 所 得 的 收益 与 系统 风险 有 关 。 事 实 上 ， 我 们 这 里 考虑 的 投 
资 是 对 期 货 标的 资产 的 投资 。 如 果 这 项 资产 的 投资 收益 与 股票 市 场 无 关 ， 那么 正确 的 贴现 率 应 该 为 无 风 
险 利 率 ， 因 此 我 们 应 该 将 设 定 为 r-, 式 (5-20) 变 为 

F,=E(S,) 

这 一 关系 式 说 明 ， 在 标的 资产 的 收益 与 股票 市 场 无 关 时 ， 期 货 价格 是 对 将 来 预期 即 期 价格 的 无 偏 估计 。 

如 果 一 项 资产 价格 与 股票 市 场 有 正 相关 性 ， 由 >r 及 式 (5-20) 得 出 ，F。<E(S;)。 这 一 关系 式 说 
明 ， 当 期 货 标的 资产 具有 系统 风险 时 ， 我 们 应 该 期 望 期 货 价 格 会 低估 将 来 预期 即 期 价格 。 具 有 系统 风险 
的 资产 的 一 个 实例 为 股指 。 投 资 者 对 股指 所 期 望 的 收益 素 要 大 于 无 风险 利率 。 假 定 股指 的 收益 率 为 9， 
股指 的 预期 增长 应 大 于 r -gqg。 因 此 式 (5-8) 与 股指 期 货 价格 会 低估 将 来 预期 即 期 价格 这 一 结论 具有 一 
致 性 。 

如 果 资 产 收益 与 股票 市 场 有 负 相 关 性 ， 由 丰 <r 及 式 (5-20) 得 出 >E(57)。 这 一 关系 式 说 明 ; 当期 
货 标 的 资产 存在 负 的 系统 风险 时 ， 我 们 应 该 期 望 期 货 价 格 会 高 估 将 来 预期 即 期 价格 。 


5. 14. 4 远 期 贴 水 和 远 期 升水 


将 期 货 价格 低 于 将 来 预期 即 期 价格 时 ， 这 一 情形 被 称 为 远 期 贴 水 (normal backwardation) ; 当期 货 价 
格 高 于 将 来 预期 即 期 价格 时 ， 这 一 情形 被 称 为 远 期 升水 (contango ) 。 
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便利 收益 率 反 映 了 市 场 对 将 来 能 够 购买 商品 的 可 能 性 的 期 望 。 商 品 短缺 的 可 能 性 越 大 ,便利 收益 率 
就 越 高 。 如 果 商 品 的 用 户 拥 有 大 量 库 存 ， 在 不 久 的 将 来 出 现 商 品 短缺 的 可 能 性 便 会 很 小 ， 这 时 便利 收益 
率 也 会 比较 小 。 但 从 另 一 方面 讲 ， 较 低 的 库存 会 导致 较 高 的 便利 收益 率 。 


5. 12 持 有 成 本 


期 货 价格 与 现 市 价格 的 关系 式 可 由 持 有 成 本 (cost of carrying) 来 描述 。 持 有 成 本 包括 储存 成 本 加 上 资 
产 的 融资 利息 ， 再 减 去 资产 的 收益 。 对 于 无 股息 的 股票 而 言 ， 持 有 成 本 为 -， 这 是 因为 股票 没有 储存 费用 
也 没有 中 间 收 入 ; 对 于 股指 而 言 ， 持 有 成 本 为 rq， 因 为 股指 收益 率 为 9。 对 于 货币 而 言 ， 持 有 成 本 为 7 - 
rm; 对 于 提供 中 间 收 益 率 4 及 储存 成 本 率 为 u 的 资产 而 言 ， 持 有 成 本 为 r -gq +u， 等 等 。 
定义 持 有 成 本 为 ce。 对 于 投资 资产 ， 期 货 价 格 满足 
F, = S00" (5-18) 
对 于 消费 资产 ， 期 货 价格 满足 
F, = Se (5-19) 
式 中 ，y 为 便利 收益 率 。 


5. 13 ”交割 选择 


远 期 合约 通常 约定 合约 交割 日 为 将 来 的 某 一 天 ， 期 货 合 约 通常 允许 合约 的 短 头 寸 方 在 将 来 某 一 特定 
时 间 段 中 的 任意 时 间 进 行 交 割 (一 般 来 讲 ， 短 头寸 方 应 提前 几 天 发 出 打算 交割 的 通知 ) 。 这 种 选择 权 使 得 
期 货 定价 更 加 复杂 。 期 货 合约 的 到 期 日 为 交割 期 的 开始 、 中 间 还 是 末尾 呢 ? 虽然 大 多 数 期 货 合约 在 到 期 
前 会 被 平 仓 ， 但 是 了 解 交 割 的 发 生 时 间 对 计算 期 货 的 理论 价值 仍 十 分 重要 。 

如 果 期 货 价 格 是 期 货 期 限 的 递增 函数 ， 由 式 (5-19) 得 出 c>y， 持 有 资产 所 带 来 的 收益 率 ( 包 括 便利 
收益 与 储存 费用 的 差 ) 小 于 无 风险 利率 。 因 此 短 头 寸 方 越 早 交 荐 资产 会 越 有 利 ， 因 为 此 时 收 到 资金 所 得 
的 利息 超出 了 持 有 资产 所 带 来 的 好 处 。 作 为 一 般 规则 ， 在 这 种 情况 下 期 货 价 格 的 计算 应 以 交割 期 的 开始 
为 基准 。 如 果 期 货 价 格 随 期 限 的 增加 而 有 所 减少 (e <y) ， 这 时 采取 的 标准 就 会 相反 ， 即 短 头 才 方 交割 越 
晚 越 有 利 。 作 为 一 般 规则 ， 期 货 定价 应 以 这 一 假设 为 基准 。 


5. 14 期 货 价 格 与 预期 即 期 价格 


我 们 将 市 场 对 于 在 将 来 某 时 刻 资 产 的 即 期 价格 的 一 般 观 点 称 为 资产 在 这 一 时 刻 的 预期 即 期 价格 
(expected spot price) 。 假 定 现在 是 6 月份，9 月 份 的 期 货 价 格 为 350 美 分 。 这 时 我 们 会 有 兴趣 问 : 9 月 份 
的 预期 即 期 价格 为 多 少 ? 这 一 价格 是 等 于 350 美 分 ， 高 于 350 美 分， 还 是 低 于 350 美元 呢 ? 如 图 2-1 所 
示 ， 期 货 价 格 在 到 期 时 会 收敛 到 即 期 价格 。 如 果 预 期 即 期 价格 小 于 350 美元 ， 市 场 预料 9 月 份 的 期 货 价 
格 将 会 下 跌 ， 因 此 期 货 短 头寸 的 交易 员 会 有 僵 利 ， 而 期 货 长 头寸 的 交易 员 会 有 亏损 。 如 果 预 期 即 期 价格 
大 于 350 美元 ， 这 时 情况 会 相反 ， 市 场 预 料 9 月 份 期 货 价 格 会 上 升 ， 因 此 期 货 长 头寸 的 交易 员 会 有 熏 
利 ， 而 期 货 短 头 寸 的 交易 员 会 有 亏损 。 


5. 14. 1 凯恩斯 和 和 希 克 斯 


经 济 学 家 约翰 - 梅 纳 德 - 凯恩斯 (John Maynard Keynes) 及 约翰 ， 希 克 斯 (John Hicks ) 提出 ， 如 果 对 
冲 者 倾向 于 持 有 短 头 寸 而 投机 者 倾向 于 持 有 长 头寸 ， 那么 资产 期 货 价 格 会 低 于 预期 即 期 价格 。 这 是 因为 
投机 者 因 承担 风险 而 会 索取 收益 ， 只 在 平均 看 来 会 产生 盘 利 时 才 会 进行 交易 。 对 冲 者 平均 来 讲 会 有 损 





© 见 j. M. Keynes, A Treatise on Money. London: Macmillan, 1930; 及 J.R. Hicks, Value and Capital. Oxford : Clarendon 
Press ，1939, 
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5. 11.2 消费 商品 

用 于 消费 而 不 是 投资 的 商品 往往 不 提供 中 间 收 入 ， 但 这 些 商 品 往往 县 有 很 高 的 储存 费用 。 我 们 接 下 
来 仔细 讨论 如 何 由 即 期 价格 来 确定 期 货 价格 .2 假定 式 (5-11) 不 成 立 ， 但 有 以 下 不 等 式 

局 >(S +U)e" (5-13) 

为 了 利用 这 一 关系 式 ， 一 个 套利 者 可 以 进行 以 下 交易 : 

e 以 无 风险 利率 借入 Su + 也 数量 的 资金 ， 并 用 这 一 资金 买 入 一 个 单位 的 商品 且 支付 储存 成 本 。 

e@ 进入 一 个 单位 商品 的 远 期 合约 的 短 头 寸 。 
如 果 我 们 认同 期 货 合 约 即 为 远 期 合约 ， 以 上 策略 在 时 间 了 产生 葵 利 ~- (S$,。+ 0)e”。 例 5-8 说 明了 这 一 黄 
金 套 利 策略 。 对 于 任何 商品 ， 采 取 这 一 套利 策略 都 没有 问题 。 但 是 ， 当 许多 套利 者 都 这 样 做 时 ，S$o 价格 会 
上 升 , Fi 会 下 降 ， 这 会 造成 不 等 式 不 再 成 立 。 因 此 我 们 得 出 ， 不 等 式 (5-13) 成 立 持续 的 时 间 不 会 太 久 。 

接 下 来 假设 

Fo<(So +U)e” (5-14) 

对 于 黄金 及 白银 这 类 投资 资产 ， 因 为 商品 是 为 了 投资 目的 ， 当 投资 者 发 现 以 上 关系 后 ， 会 采用 以 下 交易 
策略 来 取得 盘 利 。 

。 卖 出 商品 ， 节 省 储存 费用 ， 并 将 所 得 资金 以 无 风险 利率 来 投资 。 

e 进入 远 期 合约 的 长 头寸 。 
这 一 策略 在 例 5-8 中 有 所 说 明 ， 其 结果 是 与 持 有 商品 进行 比较 ,投资 者 的 盘 利 为 (S。 + VU)e”-F。， 因 此 ， 
式 (5-14) 成 立 持续 的 时 间 也 不 会 太 长 。 因 为 式 (5-13) 及 式 (5-14) 均 不 能 持续 太 长 时 间 ， 因 此 Fo = (S56+ 
U)e" 一定 成 立 。 

对 于 持 有 目的 不 是 投资 的 商品 而 言 ， 以 上 的 讨论 不 适用 。 当 个 人 及 公司 持 有 商品 的 目的 是 为 了 其 消 
费 价值 而 不 是 为 了 其 投资 价值 ， 他 们 不 愿意 主动 地 出 售 商 品 并 买 人 期 货 合约 ， 因 为 期 货 合约 并 不 能 用 于 
消费 (例如 ， 我 们 不 能 将 石油 期 货 输入 到 石油 加 工厂 )。 因 此 ,我 们 没有 任何 理由 说 明 不 等 式 (5-14) 不 合 
理 。 对 于 消费 资产 ,我 们 所 能 肯定 的 是 以 下 关系 式 


Fs(S +U)e” (5-15) 
如 果 储 存 费 用 表达 为 占 即 期 价格 的 比率 ， 记 为 w， 那 么 同 以 上 关系 式 等 价 的 表达 式 为 
F<Soe 97 (5-16) 


5. 11. 3 便利 收益 率 


因为 商品 持 有 者 可 能 会 认为 在 将 来 持 有 某 商 品 与 不 持 有 商品 相 比 会 有 一 定 的 便利 ， 因 此 式 (5-15) 和 式 
(5-16) 不 再 成 立 。 例 如 ， 某 原油 加 工厂 不 太 可 能 将 持 有 原油 期 货 合约 与 持 有 原油 库存 同等 看 待 。 库 存 原 
油 可 以 用 于 原油 加 工 ， 而 持 有 的 期 货 合 约 并 不 能 用 于 加 工 。 一 般 来 讲 ， 持 有 实物 资产 可 以 确保 工厂 的 正 
常 运作 ,并且 从 商品 的 暂时 短缺 中 至 利 ， 而 持 有 一 个 期 货 合约 并 不 一 定 能 做 到 这 一 点 。 因 持 有 商品 而 带 
来 的 好 处 有 时 被 称 为 商品 的 便利 收益 率 。 如 果 储 存 成 本 为 现金 形式 而 且 已 知 ， 其 现 值 为 V0， 商品 的 便利 
收益 率 由 以 下 关系 式 来 定义 





Fe = (S, + U)e” 

如 果 单 位 商品 的 贮存 成 本 为 即 期 价格 的 百分比 ， 那 么 便利 收益 率 y 可 以 由 以 下 关系 式 定义 

Fe’” 到 SO 
即 

有 = Se ™ 7 (5-17) 
便利 收益 率 较为 简单 地 衡量 了 不 等 式 (5-15) 和 不 等 式 (5-16) 左 端 小 于 右 端的 程度 。 对 于 投资 资产 ， 其 便 
利 收益 率 为 0， 否 则 会 产生 例 5-8 所 示 的 套利 机 会 。 第 2 章 的 图 2-2 显示 ,在 2007 年 1 月 8 日 , 检 子 的 
期 货 价 格 随 着 期 货 合约 期 限 的 增加 而 有 所 下 降 ， 这 说 明 这 一 天 的 检 子 期 贷 便利 收益 率 比 r+w 还 要 大 。 





名 对 于 某 些 商品 ， 即 期 价格 与 商品 支付 的 地 点 有 关 。 我 们 在 此 假定 商品 的 即 期 价格 与 期 货 价 格 的 支付 地 相同 。 
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在 2007 年 1 月 8 日 ,日 元 、 加 元 、 英 镑 、 瑞 士 法 郎 和 欧元 的 利率 均 低 于 美元 利率 ， 这 对 应 于 r > 六 
的 情形 。 这 因此 解释 了 表 5-4 中 ， 随 着 期 限 上 升 期 货 价 格 有 所 上 涨 的 现象 。 澳 元 和 墨西哥 比索 的 利率 高 
于 美元 ， 这 对 应 于 7 >7 的 情形 ， 这 因此 解释 了 对 于 这 些 货币 ， 随 着 期 限 上 升 期 货 价 格 有 所 下 降 的 现象 。 


将 外 汇 作 为 提供 已 知 收益 率 的 资产 


注意 ， 如 果 以 六 代替 9， 式 (5-9) 与 式 (5-3) 等 同 ， 这 并 非 偶然 。 一 个 外 币 可 以 看 做 是 提供 已 知 收益 
率 的 资产 ， 这 里 的 收益 率 为 外 汇 的 无 风险 利率 。 

为 了 理解 这 一 点 ， 注 意外 汇 提 供 利息 与 外 汇 的 价值 有 关 。 假 定 英 镑 利率 为 5% 。 对 于 美元 投资 者 而 
言 ， 这 一 外 币 提供 的 收入 以 英镑 计量 为 5% 。 换 句 话 讲 ， 英 镑 是 提供 5% 收益 率 的 资产 。 





党 | 例 5-7 以 1.12% 增 长 。 由 式 (5-9) 得 出 ,这 一 数量 大 约 等 于 
在 表 5-4 中 ，6 月 份 交割 的 加 元 价格 比 3 月 份 交 在 2007 年 1 月 8 日 加 元 短期 利率 与 美元 短期 利率 的 
割 的 加 元 价格 高 0. 28% 。 这 说 明 短 期 期 货 价格 每 年 差异 。 




















5.11 商品 期 货 


接 下 来 考虑 商品 期 货 ， 我们 首先 考虑 类 似 黄 金 与 白银 这 类 投资 资产 的 商品 期 货 价格 , 然后 考虑 消费 
资产 的 期 货 价 格 。 


5. 11.1 收入 和 储存 费用 


如 业界 事例 3-1 所 示 ， 黄 金 生产 商 的 对 冲 策略 会 造成 一 部 分 投资 银行 需要 借入 黄金 。 类 似 于 中 央 银 
行 这 样 的 黄金 拥有 者 在 借 出 黄金 时 会 索取 所 谓 的 黄金 租借 率 ( gold lease rate) 形 式 的 利息 。 对 于 白银 也 是 
一 样 。 因 此 ， 黄 金 和 白银 会 给 其 拥有 者 提供 收入 ， 辣 时 与 其 他 商品 一 样 ， 它 们 也 需要 存储 费用 。 
在 没有 存储 费用 和 中 间 收 入 时 ， 式 (5-1) 给 出 了 投资 资产 的 远 期 价格 为 
万 Se (5-10) 
存储 费用 可 被 视 为 负 收 入 。 假 定 为 期 货 期 限 之 间 所 有 去 掉 收入 后 存储 费用 的 贴现 值 。 由 式 (5-2) 得 出 
Fo = (S + UD)e”™ (5-11) 
例 5-8 是 以 上 公式 的 应 用 。 





鸿 例 5-8 由 式 (5-11) ， 我 们 得 出 万 的 理论 价格 为 

考虑 一 年 期 的 黄金 期 货 合约 。 我 们 假定 黄金 不 AAA 
提供 中 间 收 入 ， 并 假定 每 年 存储 1 内 司 黄金 的 费用 如 果 期 货 的 实际 价格 高 于 494. 63 美元 ， 那 么 套 
为 2 美元 ,存储 费 在 年 末 支 付 。 黄 爹 的 即 期 价格 为 ““” 利 者 可 以 买 进 黄金 并 且 同 时 进入 1 年 期 的 期 货 来 锁 
450 美元 ， 对 于 所 有 期 限 的 无 风险 利率 均 为 7% 。 因 。 定 一 项 僵 利 。 如 果 期 货 的 实际 价格 低 于 484. 63 ， 这 




















此 r=0.07，56 =450，7=1 以 及 时 已 拥有 黄金 的 投资 者 可 以 通过 卖 出 黄金 并 进入 期 
U= De = 1.865 货 长 头寸 来 改善 收益 。 


如 果 存 储 费 用 与 商品 价格 成 正比 例 ， 这 时 的 费用 可 视 为 负 收益 率 。 由 式 (5-3) 得 出 
F, = Soecro7 (5-12) 
式 中 尺 为 去 掉 资产 所 赚 取 的 所 有 收益 率 后 存 贮 费 用 占 即 期 价格 的 比例 。 





一 个 资产 作为 投资 资产 ， 它 并 不 一 定 只 用 于 投资 。 我 们 所 做 的 假设 是 ， 有 些 人 持 有 这 些 资 产 的 唯一 目的 是 为 了 
投资 。 当 看 到 期 货 投 资 更 为 合理 时 ， 他 们 会 变卖 资产 并 进入 期 货 的 长 头寸 。 这 一 观点 解释 了 白银 虽然 有 广泛 的 
工业 用 途 ， 但 仍 可 被 视 为 投资 资产 。 
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有 1000 单位 的 外 币 。 投 资 者 有 两 种 办 法 可 以 在 时 刻 了 将 外 币 转变 为 美元 。 一 种 办 法 是 以 ”的 收益 率 将 
外 汇 进行 投资 ， 期 限 为 7， 同时 进入 将 所 有 投资 的 本 息 转化 为 美元 的 远 期 合约 。 这 种 办 法 在 时 间 了 会 产 
生 1000Fe” 数 量 的 美元 。 另 外 一 种 办 法 是 将 外 汇 在 外 汇 即 期 市 场 转换 成 美元 ， 然 后 再 将 美元 以 利率 r 投 
资 7 年 。 这 种 办 法 在 时 间 7 会 产生 数量 为 1000S6e” 的 美元 。 在 没有 套利 机 会 的 情况 下 ， 以 上 两 种 办 法 会 


取得 同样 的 结果 ， 即 


1000e7F, = 1000S0e™ 


因此 


Fo = Se 





器 例 5-6 

假定 澳元 及 美元 的 2 个 月 期 的 无 风险 利率 分 别 
为 5% 及 7% ， 且 澳元 及 美元 的 汇率 为 0.62( 即 1 澳 
元 所 对 应 的 美元 数量 ) 。 由 式 (5-8) 得 出 ,2 年 期 的 
远 期 汇率 应 该 等 于 

0 ,62e ”x? =0.6453 

首先 假定 2 年 期 的 远 期 汇率 小 于 0. 63。 一 个 套利 者 
可 以 进行 以 下 交易 

e 以 5% 利 率 借 入 1000 澳元 ， 期 限 为 2 年 。 将 
省 元 转化 为 620 美元 ， 并 以 7% 的 美元 利率 
投资 2 年 (两 个 利率 均 为 连续 复 利 )。 

。 进入 一 个 远 期 合约 ， 在 合约 中 以 1105. 17 x 
0.63 = 696.26 美元 的 价格 买 入 1105.07 
澳元 。 

以 7% 的 收益 率 投资 的 620 美元 在 2 年 后 会 增长 到 
620 e*”*? =713. 17 美元 。 在 这 部 分 资金 中 有 696. 29 
美元 用 于 在 远 期 合约 中 买 人 的 1105. 17 澳元 ， 这 可 
以 用 于 偿还 借入 1000 澳元 所 产生 的 本 息 
( 即 1000 es“*” =1105. 17)。 这 种 策略 所 产生 的 无 风 





险 盈 利 为 713. 17 - 696. 29 = 16. 91 美元 ( 这 一 结果 听 
起 来 似乎 不 太 令 人 振奋 ， 你 设想 一 下 借入 1 亿 省 元 
并 采取 以 上 策略 所 产生 的 结果 ) 。 
接 下 来 ,假定 2 年 远 期 的 价格 为 0.6600( 大 于 由 
式 (5-9) 得 出 的 数量 0. 6453 )。 这 时 ， 一 个 套利 者 可 
以 进行 以 下 交易 : 
® 以 7% 利 率 借 入 1000 美元 ， 期 限 为 2 年 ， 将 
资金 转化 为 1000/0. 62 = 1612. 90 澳元 ， 然 后 
将 澳元 以 $% 利 率 进 行 投资 。 
进入 2 年 期 的 远 期 合约 ， 在 合约 中 卖 出 
1782. 53 澳元 ， 收 入 1782.5 x 0.66 = 1176.47 
以 5% 收益 率 投资 的 1612. 90 澳元 在 2 年 后 会 增长 到 
1612.90 ee“*? = 1782. 53 澳元 。 远 期 合约 将 这 笔 资 
金 转化 为 1176. 47 美元 。 偿 还 美元 贷款 的 美元 数量 
为 1000 ee "” = 1150. 27 美元 。 因 此 ， 这 种 交易 策略 
会 产生 1176. 47 - 1150.27 = 26.20 美元 的 无 风险 
僵 利 。 





表 5-4 为 2007 年 1 月 8 日 的 外 汇 期 货 报 价 ， 这 里 的 价格 对 应 于 外 汇 所 对 应 的 美元 数量 ， 这 种 方式 是 
期 货 的 约定 报价 方式 。 这 时 ， 式 (5-9) 成 立 ， 其 中 7 为 美元 无 风险 利率 ,rj 为 外 汇 的 无 风险 利率 。 


表 5-4 2007 年 1 月 9 日 《华尔街 日 报 》 所 给 出 的 外 汇 期 货 价格 


Currency Futures 


Japanese Yen (CME)-¥12,500,000; $ per 100¥ 


March .8505 ,8546 .8494 8501 -.0010 
June .8603 .8643 .8593 8599 ~,0010 


Canadian Dollar (CCME)-CAD 100,000; $ per CAD 


March ,8541 .8549 .8503 
June .8566 .8569 .8528 


Britlsh Pound (CME)-£62,500; $ per £ 


275,923 
5,516 


~.0018 155,395 
0 


.8525 
.8549 .0018 283 


March 1.9308 1.9410 1.9265 19382 .0074 134,588 
June 1.9326 1.9403 1.9266 19377 .0074 178 
Swiss Franc (CME)-CHF 125,000; $ per CHF 

March .8146 .8158 .8105 .8138 -.0007 70,774 
June .8207 .8219 .8170 8200 ~-.0007 168 


Australian Doltar (CME)-AUD 100,000; $ per AUD 


March .7775 .7808 .7766 T7783 
June ,7763 ,7784 ,7746 .7762 


.0012 


116,717 
.0012 227 


Mexican Peso (CME)-MXN 500,000; $ per 10MXN 


Jan 呈 二 .91250 -.00100 0 
March ,90700 .91150 .90700 ,91025 -.00100 。 69,631 
Euro (CME)-€125,000; $ per € 

March 1.3051 1.3078 13013 13061 .0009 174,877 
June 1.3079 1.3123 1.3061 13106 .0009 1453 


注 ; 表 中 各 列 分 别 代 表 月 份 、 开 盘 价 (open) ， 高 位 价 (high) 、 低 位 价 (low) 、 变 化 量 ( change) 及 


开盘 数量 (open interest) 等 。 


资料 来 源 : Reprinted by permission of Dow Jones，Inc. ,via Copyright Clearance Center, Inc. 
© 2007 Dow Jones & Company, Inc. AU Rights Reserved Worldwide. 
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业界 事例 5-4 
”1987 年 10 月 的 指数 
”套利 


为 进行 指数 上 套利， 交易 
员 必 须 在 市 场 得 到 报价 后 很 
快 地 同时 交易 指数 期 货 及 构 
成 股指 的 股票 。 在 正常 市 场 
条 件 下 ， 交 易 员 可 以 采用 程 
， 序 交 易 ， 并 且 式 (5-8 ) 成 立 。 
:; 1987 年 10 月 19 晶 及 20 日 的 
市 场 绝 非 正常 市 场 。1987 年 
10 月 19 日 被 称 为 “黑色 星期 
一 ”(black Monday)。 在 这 一 


”天 ,市 场 下 跌 了 20%。 这 一 


第 5 章 ， 远 期 和 期 货 价 格 的 确定 


天 的 6.04 亿 股 票 的 交易 额 轻 
易 地 打破 了 以 往 的 纪录 。 交 
易 所 的 计算 机 系统 超载 运转 。 
如 果 在 这 一 天 发 出 一 个 买 入 
或 卖 出 股票 的 指令 ， 可 能 要 
等 上 一 两 个 小 时 才能 完成 
交易 。 

在 1987 年 10 月 19 日 这 
一 天 ， 期 货 价格 远 低 于 标的 
股指 的 价格 。 例 如 ， 在 交易 
日 结束 时 ， 股 指 S&P500 收 角 
价 为 225.06( 在 这 一 天 下 跌 了 
57. 88) ，12 月 到 期 的 S&P500 
股指 期 货 的 收 瘟 价 为 201.50 


(在 这 一 天 下 中 了 80.75)。 这 


货币 的 远 期 和 期 贷 合约 


77 


主要 是 因为 交易 的 延迟 ， 而 


造成 套利 变 得 不 可 能 。 在 第 
二 天 ， 即 1987 年 10 月 20 日 ， 
星期 二 ， 纽 约 股票 交易 所 新 
时 停止 了 程序 交易 。 这 使 得 
指数 套利 变 得 更 加 困难 ， 这 
时 传统 意义 上 股票 价格 与 期 
货 价格 的 关系 被 打破 。 在 那 
一 天 的 某 时 刻 ，12 月 份 交 坤 
的 期 货 价 格 比 S&P500 股指 的 
价格 低 18% 。 但 是 ， 在 几 天 
以 后 市 场 恢复 了 正常 ， 套 利 者 


的 行为 保证 了 期 货 与 即 期 价格 


之 间 的 关系 式 ， 即 式 (5-8) 的 


成 立 。 


我 们 现在 从 美国 投资 者 的 角度 来 考虑 外 汇 的 远 期 和 期 货 合约 。 这 里 的 标的 资产 为 一 定单 位 的 外 币 。 


因此 我 们 定义 变量 5 为 一 单位 外 币 的 美元 价格 ，F 为 一 单位 外 币 的 远 期 或 期 货 价 格 。 这 种 定义 与 其 他 
远 期 和 期 货 标的 资产 的 形式 是 一 致 的 。 但 是 ， 正 如 第 2. 10 节 所 述 ， 这 种 报价 方式 并 不 一 定 就 是 外 汇 即 
期 和 远 期 汇率 的 市 场 报价 方式 。 除 英镑 、 欧 元 、 澳 元 和 新 西 兰 元 之 外 的 主要 货币 的 即 期 和 远 期 的 报价 通 
常 是 1 美元 所 对 应 的 外 币 数量 。 

外 币 具 有 以 下 性 质 : 外 币 持 有 人 可 以 取得 货币 发 行 国 的 无 风险 利率 。 例 如 ， 外 币 持 有 人 可 将 货币 投 
资 于 以 外 币 计价 的 债券 。 我 们 定义 rj 为 期 限 为 了 的 外 币 无 风险 利率 ， 变 量 "为 对 应 于 同样 期 限 的 美元 无 
风险 利率 。 

Rn 与 % 有 以 下 关系 式 

F, = Soec27 (5-9) 
这 就 是 国际 金融 领域 著名 的 利率 平价 关系 式 。 图 5-1 阐述 了 该 式 成 立 的 原因 。 假 定 某 投资 者 在 开始 时 持 









持 有 1000 
单位 外 币 


时 间 了 产生 
1000ex7 单 位 
外 币 


时 间 了 产生 时 间 了 产生 
1000e”7Fo 1000So0e”T 
数量 的 美元 数量 的 美元 


图 5-1 两 种 将 外 汇 在 时 刻 了 转换 成 美元 的 方法 
注 ; 3。 为 即 期 汇率 ; Po 为 远 期 汇率 ; + 及 分别 为 美元 及 外 币 无 风险 利率。 
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股指 一 般 可 以 被 看 做 是 支付 一 定 股息 的 投资 资产 ” ， 投 次 资产 为 构成 股指 的 股票 组 合 ， 投 资 资产 股 
息 等 于 构成 资产 所 支付 的 股息 。 通 常 假 定 股 息 为 已 知 收益 率 而 不 是 现金 收入 。 如 果 4 为 股息 收益 率 ， 
式 (5-3) 给 出 的 期 货 价格 丈 为 





Fe 9 (5-8) 
注意 在 表 3-3 中 道琼斯 工业 指数 的 6 月 份 期 货 价格 比 3 月 份 期 货 或 价格 要 低 ， 这 意味 着 在 2004 年 2 月 4 
日 ， 股息 g 比 无 风险 利率 ~ 要 高 。 


这 时 ,，r=0.05，S$。=1300, T=0.25, g =0.01， 因 
此 期 货 价格 FF 等 于 
丽 =1300e89 oz =1313. 07 美元 


考虑 一 个 对 于 S&P500 的 3 个 月 期 的 期 货 合约 。 
假定 构成 股指 的 股票 提供 1% 的 年 收益 率 ， 股 指 的 当 
前 价格 为 1300， 连 续 复 利 的 无 风险 利率 为 年 率 5% 。 








实际 中 ， 组 成 股指 的 股票 组 合 的 股息 收益 率 在 一 年 当中 每 周 都 会 变化 。 例 如 ，NYSE 交易 的 股票 大 
部 分 股息 都 是 在 每 年 的 2 月 份 、5 月 份 、8 月 份 和 11 月 份 的 第 一 个 星期 内 支付 。 股 息 收 益 率 gq 应 该 为 在 
期 货 合约 期 限 中 平均 的 股息 年 收益 率 。 用 于 估计 g 的 股息 的 除息 日 应 在 期 货 的 期 限 之 内 。 从 第 3 章 中 的 
表 3-3 我 们 可 以 看 出 6 月 份 的 S&P 500 期 货 价 格 比 3 月 份 的 期 货 价 格 高 出 0. 9% 。 由 式 (5-8) 得 出 ， 美 国 
短期 的 无 风险 利率 超出 S&P 500 股息 收益 率 的 数量 为 3. 6% 。 


业界 事例 5-3 
CME 的 日 经 225 指数 


期 货 合 丝 


在 本 章 所 说 明 的 期 货 价 
格 确定 方式 中 ， 我 们 需要 假 
定 股 指 为 投资 资产 。 这 意味 
着 股指 必须 为 可 交易 资产 组 
合 的 价值 。 在 CME 交易 的 日 
经 225 股指 (Nikkei 225 ) 期 货 
， 不 满足 这 一 要 求 。 其 原因 并 
不 是 证 么 果 抽 者 见 。 要 下 沪 


日 经 225 指数 的 价格 ， 这 一 价 
格 是 以 日 元 为 计量 的 日 本 的 
225 个 股票 组 合 的 价格 。CME 
交易 的 日 经 225 指数 的 期 货 
的 标的 变量 为 5 倍 和 的 S 所 对 
应 的 美元 价格 。 换 句 话 讲 ， 
虽然 股指 期 货 的 标的 变量 以 
日 元 为 计量 ， 但 期 货 的 价格 
单位 直接 计量 为 美元 。 

我 们 不 能 投资 于 价值 SS 
美元 的 投资 组 合 ， 所 能 做 的 


是 投资 于 55 日 元 的 组 合 ， 这 


时 其 价值 永远 为 50S, 其 中 0 
为 1 日 元 所 对 应 的 美元 数量 。 
变量 55 美元 不 对 应 于 任何 投 
资 资 产 的 价格 ， 因 此 式 (5-8) 
不 成 立 。 

CME 的 日 经 225 指数 期 
货 是 交叉 货币 度量 衍生 产品 
的 一 个 实例 。 交 又 货币 度量 
衍生 产品 是 标的 资产 以 一 种 
货币 计量 ， 但 收益 以 另 一 种 
货币 支付 的 衍生 产品 。 


指数 套利 


如 果 ,> Se ， 我 们 可 以 通过 以 即 期 价格 ( 即 马上 支付 ) 买 人 构成 指数 的 股票 ， 并 且 同 时 卖 出 指 
数 期 货 合 约 而 获 利 ; 如 果 F< goe" ”7 ， 我 们 可 以 通过 相反 操作 ， 即 卖 空 或 卖 出 构成 指数 的 股票 ， 并 且 
同时 进入 指数 期 货 的 长 头寸 而 获 利 。 这 种 交易 策略 就 是 所 谓 的 指数 套利 (index arbitrage ) 。 当 F, < 
Sue5 -97 时 ， 指 数 套利 可 能 会 由 拥有 指数 成 分 股票 组 合 的 养老 金 基金 采用 ; 当 > Sue" 9 7 ， 指 数 套 利 可 
能 会 被 持 有 短期 货币 市 场 资金 的 企业 采用 。 对 于 一 些 包 含 很 多 股票 的 指数 而 言 ， 指 数 套 利 有 时 是 通过 交 
易 数量 相对 较 少 的 有 代表 性 的 股票 进行 ， 这 些 有 代表 性 的 股票 的 变化 与 指数 的 变化 较为 接近 。 指 数 套 利 
经 常 是 通过 程序 交易 ( program trading) 来 进行 ， 这 种 方法 通过 一 个 计算 机 系统 来 产生 交易 指令 。 

在 大 多 数 时 间 ， 套 利 者 的 行为 保证 了 式 (5-8) 的 成 立 。 但 有 时 套利 也 是 不 可 行 的 ， 期 货 价格 会 脱离 
其 与 即 期 价格 的 关系 式 ( 见 业 界 事例 5-4)。 





名 有 时 情况 并 非 如 此 ， 见 业界 事例 5-3。 


5.8 
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的 贴现 值 ， 并 乘 以 其 头寸 的 数量 。 外 汇 交 易 和 远 期 和 期 货 收 益 的 不 同 可 能 会 给 外 汇 交 易 平台 带 来 困 挑 


( 见 业界 事例 5-2)。 


业界 事例 5-2 


1.9040。 银 行 系统 显示 期 货 交 ”月 时 能 够 以 1.9000 的 汇率 买 
”是 系统 错误 吗 易 员 获 利 4000 美元 ， 但 远 期 入 100 万 英镑 ， 并 同时 能 够 以 


某 银 行 的 外 汇 交 易 员 进 
入 一 个 远 期 合约 的 长 头寸 ， 


， 在 合约 中 这 个 交易 员 将 在 3 个 


月 时 以 汇率 1.9000 买 入 100 
万 英镑 。 同 时 ， 另 外 一 个 交 
易 平 台 的 交易 员 进 入 一 个 有 
16 个 3 个 月 期 限期 货 的 长 头 
寸 ， 期 货 价 格 为 1.9000， 并 
且 每 个 期 货 的 规模 为 62 500 
英镑 。 因 此 远 期 及 期 货 交 易 
的 头寸 一 样 。 在 进入 交易 后 ， 
” 远 期 及 期 货 价 格 都 涨 至 


合约 交易 员 的 获 利 只 有 3900 
美元 。 远 期 合约 交易 员 马 上 
打 电 话 给 银行 系统 部 门 抱怨 。 
远 期 合约 交易 员 的 抱 怒 合 
理 吗 ? 

答案 是 否定 的 ! 期 货 合 
约 每 天 进行 结算 保证 了 交易 
员 马 上 总 现 又 利 ， 盈 利 数量 
等 于 期 货 价格 的 涨幅 。 如 果 
远 期 合约 交易 员 马 上 对 其 头 
才 进 行 平 仓 ， 即 先入 执行 价 
格 为 1.9040 的 远 期 合约 的 短 


远 期 和 期 货 价 格 相 等 吗 


头寸 ， 远 期 合约 交易 员 在 3 个 


1.9040 价格 卖 出 100 万 英镑 ， 
这 因此 会 造成 4000 美元 下 利 ， 
但 这 一 盈利 是 在 3 个 月 以 后 。 
远 期 合约 交易 员 的 盈利 为 
4000 美元 的 贴现 值 。 这 与 式 
(5-4) 等 价 。 

远 期 合约 交易 员 可 以 从 盈 
利 及 亏损 的 对 称 性 中 得 到 补偿 ， 
如 果 远 期 或 期 货 价 格 下 跌 至 
1.8960， 而 不 是 上 升 到 1. 9040， 
那么 期 货 交 易 员 马上 会 损失 
4000 美元 ， 而 远 期 合约 交易 员 


却 只 损失 3900 美元 。 


附录 5A 里 我 们 以 套利 的 方法 证 明了 当 无 风险 利率 对 所 有 期 限 均 为 常数 时 ， 具 有 某 一 期 跟 的 合约 的 
远 期 价格 与 具有 同一 期 限 合约 的 期 货 价 格 相等 。 附 录 5A 的 结论 可 以 推广 到 利率 为 时 间 的 已 知 函数 的 
情形 。 

当 利率 变化 无 法 预测 (正如 现实 世界 中 那样 ) ， 远 期 价格 与 期 货 价格 从 理论 上 讲 会 有 所 不 同 。 通 过 考 
虑 标的 资产 价格 $ 与 利率 高 度 相关 的 情形 ， 我 们 会 对 两 者 之 间 的 关系 有 一 个 感性 的 认识 。 当 3$ 上 升 时 ， 
一 个 期 货 长 头寸 的 持 有 者 因为 期 货 的 每 日 结算 会 马上 获 利 。 期 货 价 格 与 利率 的 正 相关 性 造成 利率 也 可 能 
马上 上 升 ， 这 时 获得 的 利润 将 会 高 于 以 平均 利率 作为 回报 的 投资 所 带 来 的 利润 。 同 样 ， 当 S$ 下 跌 时 ， 投 
资 者 马上 会 遭受 损失 。 这 时 亏损 的 融资 费用 会 低 于 平均 利率 。 持 有 远 期 长 头寸 而 不 是 期 货 长 头寸 的 投资 
者 将 不 会 因为 利率 的 这 种 上 下 变动 而 受到 影响 。 因 此 ， 在 其 他 条 件 相同 的 情况 下 ， 期 货 的 长 头寸 比 远 期 
的 长 头寸 更 具 吸 引力 。 因 此 ， 当 5 与 利率 有 正 的 相关 性 时 ， 期 货 价 格 会 稍稍 高 于 远 期 价格 ; 当 $ 与 利率 
有 负 的 相关 性 时 ， 通 过 采用 类 似 的 讨论 我 们 可 以 得 出 远 期 价格 稍稍 高 于 期 货 价 格 。 

在 期 限 小 于 几 个 月 时 ， 期 货 及 远 期 价格 的 理论 差异 在 大 多 数 情形 下 可 以 忽略 。 在 实践 中 ， 理 论 模型 
中 几 个 没有 纳入 的 因素 会 造成 远 期 及 期 货 价格 不 同 。 这 些 因素 包括 税务 、 交 易 费 用 及 对 于 保证 金 的 处 理 
等 。 因 为 交易 所 清算 中 心 的 作用 ， 期 货 合 约 中 的 对 手 违约 风险 很 小 。 还 有 ， 有 时 期 货 合约 的 市 场 流动 性 要 
， 对 于 大 多 数 情 形 ， 我 们 仍然 可 以 比较 合理 地 假定 远 期 价格 等 于 期 
货 价 格 。 在 本 书 中 ， 我 们 常常 采用 这 一 假定 ， 并 用 符号 F, 来 代表 某 标的 资产 的 远 期 及 期 货 的 当前 价格 。 

通过 欧洲 美元 期 权 ， 我 们 可 以 识别 远 期 合约 与 期 货 合 约 的 不 同 。 在 第 6.3 节 ， 我 们 将 讨论 欧洲 美元 
期 货 合约 。 


5.9 股指 期 货 价 格 


我 们 在 第 3. 5 节 介 绍 了 股指 期 货 ， 并 指出 股指 期 货 是 管理 股权 组 合 非常 有 用 的 工具 。 我 们 现在 来 研 
究 股 指 期 货 的 定价 。 
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价格 为 25 美元 。 这 时 % =25，r=0.10, T=0.5。 9=0.0396。 由 式 (5-3) 得 出 ， 远 期 价格 为 
收益 率 为 每 年 4% (半年 复 利 一 次 )。 由 式 (4-3) 得 B25 .7 Ss 
出 ,这 一 收益 率 在 连续 复 利 情形 下 为 3. 96% 。 因 此 


5.7 远 期 合约 的 定价 


在 刚刚 进入 远 期 合约 时 ， 其 价格 为 0。 但 在 进入 合约 之 后 ， 远 期 合约 价值 可 能 为 正 也 可 能 为 负 。 对 
银行 或 其 他 金融 机 构 来 讲 ， 每 天 计算 这 些 合 约 的 价值 是 非常 重要 的 [这 被 称 做 对 合约 按 市 价 定 值 
( marking to the market) ] 。 采 用 前 面 引 入 的 符号 ， 假 设 天 是 以 前 成 交 的 合约 的 交割 价格 ， 合 约 的 交割 日 
期 是 在 从 今日 起 了 年 之 后 , r 是 期 限 为 了 年 的 无 风险 利率 ， 变 量 表示 目前 的 远 期 价格 ， 即 假如 在 今天 
成 交 的 话 ， 合 约 的 交 制 价格 。 我 们 还 定义 /为 远 期 合约 今天 的 价值 。 

清楚 地 理解 变量 Ff ,KK 和 /的 含义 是 非常 重要 的 。 如 果 今 天 正好 是 合约 的 最 初 成 交 日 ， 那 么 交 制 
(天 ) 等 于 远 期 价格 (Ff)， 而 且 合 约 的 价值 (有 是 0。 随 着 时 间 的 推移 ,KK 保持 不 变 ( 因为 它 已 经 被 合约 确 
定 ) ， 但 远 期 价格 环 将 会 变动 ， 而 且 远 期 合约 的 价值 可 以 或 正 或 负 。 

对 于 远 期 合约 的 长 头寸 方 (投资 资产 和 消费 资产 ) ,合约 的 价值 是 

f= (F, -Ke™ (5-4) 
为 了 说 明 式 (5-4) 是 正确 的 ， 我 们 采用 类 似 于 第 4.7 节 关 于 远 期 利率 合约 价格 的 证 明 方 式 。 将 一 个 具有 
交割 价格 为 F 的 远 期 合约 长 头寸 与 另外 一 个 与 其 等 同 但 具有 交割 价格 天 的 远 期 合约 相 比较 。 这 两 个 合 
约 唯 一 的 不 同 之 处 只 是 在 时 间 了 买 人 标的 资产 的 价格 不 同 。 在 第 一 种 合约 中 ， 这 个 价格 是 ;在 第 二 种 
合约 中 ， 价 格 是 天 。 在 了 时 刻 的 现金 流 差异 fF -的 现 值 为 (Ff -K)e 7 。 因 此 ， 交 割 价格 为 丽 的 合约 
价值 要 小 于 交割 价格 为 天 的 合约 价值 ， 其 差别 为 (页 - 玉 )e ”。 由 定义 出 发 ， 具 有 交割 价格 FF 的 合约 在 
今天 的 价值 为 0。 因 此 有 具有 交割 价格 天 的 合约 的 现 值 为 (Fo -K)e-”。 这 就 证 明了 式 (5-4) 成 立 。 类 似 地 ， 
具有 执行 价格 天 的 远 期 合约 短 头 寸 的 价值 为 





























(K—-Fo)e™ 
a 例 5-4 r=0.10, T=0.5 和 KK=24。 由 式 (5-1) 得 出 6 个 月 
个 无 股息 股票 上 的 远 期 合约 长 头寸 是 在 一 段 。 淹 的 还 期 合约 的 价格 Fo 为 
时 间 以 前 成 交 的 。 这 一 远 期 合约 还 有 6 个 月 到 期 。 及 = 25e ”= 26. 28 美元 
无 风险 利率 ( 连续 复 利 ) 为 10% ， 股 票 价格 为 25 美 。 ”由 式 (5-4) 可 知 远 期 合约 的 价值 为 
元 , 远 期 合约 的 执行 价格 为 24 美元 。 这 时 5, =25， J = (26.28 -24)e ”= 2.17 美元 


式 (5-4) 说 明了 对 于 一 个 资产 的 远 期 合约 定价 时 ， 可 以 假定 资产 在 远 期 合约 到 期 时 的 价格 等 于 远 期 价格 
F。 为 了 说 明 这 一 点 ， 注 意 在 做 出 假设 后 ， 一 个 远 期 合约 在 了 时 刻 的 收益 为 F。 -KK， 其 贴现 值 为 (~ 
K)e-7， 这 与 式 (5-4) 中 /的 价值 一 致 。 类 似 地 ， 我 们 在 对 于 远 期 合约 的 短 头寸 进行 定价 时 也 可 以 假定 远 
期 价格 在 将 来 会 实现 ， 这 一 假设 与 第 4.7 节 中 的 假设 类 似 。 在 第 4.7 节 中 对 远 期 利率 合约 定价 时 ， 我 们 
曾 假设 远 期 利率 在 将 来 会 实现 。 

将 式 (5-4) 与 式 (5-1) 结 合 ， 我 们 可 以 得 出 ， 对 于 没有 中 间 收 入 的 资产 远 期 合约 价值 为 


f=5 一 Ke (5-5) 
类 似 地 ， 将 式 (5-4) 与 式 (5-2) 结 合 ， 我 们 可 以 得 出 ， 对 于 支付 收入 的 贴现 值 为 了 的 资产 远 期 合约 价值 为 
f=5, -7-Ke7 (5-6) 

最 后 ,将 式 (5-4) 与 式 (5-3) 并 用 ,我 们 可 以 得 出 ， 提 供 收 益 率 g 的 资产 的 远 期 合约 价值 为 
f=Se” -Ke”™ (5-7) 


当期 货 价格 变化 时 ， 期 货 合约 的 一 亏 等 于 其 价格 变化 乘 以 持 有 期 货 的 头寸 数量 。 因 为 期 货 合约 为 每 
日 结算 ， 所 以 收益 几乎 马上 就 可 以 兑现 。 式 (5-4) 表示 当 远 期 价格 变化 时 ， 其 登 亏 等 于 远 期 价格 的 变化 
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表 5-3 显示 ， 第 1 种 策略 在 远 期 价格 大 于 886. 60 美元 时 会 产生 套利 伪 利 ， 第 2 种 策略 在 远 期 价格 小 
于 886. 60 美元 时 会 产生 套利 僵 利 。 因 此 ， 在 没有 套利 的 情况 下 ， 远 期 价格 为 886. 60 美元 。 
实例 推广 

我 们 可 以 将 以 上 个 实例 进行 推广 ， 当 投资 资产 在 远 期 合约 期 限 内 提供 的 中 间 收 入 的 贴现 值 为 1 时 ， 
我 们 有 以 下 关系 式 

Fo=(S, -1)e” (5-2) 
在 我 们 的 例子 中 ，5。, =900. 00，1=40e-*”*? =39. 60, r=0.04 及 T=0.75， 因 此 
Ff, = (900 -39.60)e 5 =886.60 美元 


这 与 我 们 以 上 的 计算 结果 一 致 。 式 (5-2) 适 用 于 任何 提供 中 间 收 入 的 投资 资产 。 例 5-2 也 提供 了 式 (5-2) 
的 男 一 个 应 用 。 








图 例 5-2 变量 T 为 10 个 月 ,因此 式 (5-2) 中 的 远 期 价格 
考 谍 某 股票 10 个 月 期 限 的 远 期 价格 ， 股 票 的 当 。 m 为 ; es 
前 价格 为 50 美元 ， 我 们 假定 对 于 所 有 期 限 的 以 连续 Fo=(50-2.162)e =51. 14 美元 











复 利 计 的 无 风险 利率 为 8% ,在 3 个 月 、6 个 月 .9 ”如 果 远 期 价格 小 于 以 上 价格 ,一 个 套利 者 能 够 以 

个 月 后 股票 会 支付 0.75 美元 的 股息 。 股 息 的 当前 价 ”” 即 期 价格 卖 空 股票 并 且 进 入 远 期 合约 长 头寸 。 如 

格 7 为 果 远 期 价格 大 于 以 上 价格 ,一 个 套利 者 可 以 进入 
1 =0.75e-*%*32 + 0.75e-a@xe2 + 0.75e-amxo2 =  ” 远 期 合约 的 短 头 寸 并 且 以 即 期 价格 买 和 股票 。 

2. 162 美元 











如 果 F。 > (S -7)e”， 一 个 套利 少 可 以 买 和 资产 并 且 进 入 资产 的 远 期 合约 的 短 头 寸 来 钥 利 ; 如果 
F< (So -1)e” ,一 个 套利 者 可 以 卖 空 资产 并 且 进 入 资产 的 远 期 合约 的 长 头寸 来 型 利 。 如 果 卖 空 交易 不 可 
行 ， 拥 有 资产 的 投资 者 可 以 卖 出 资产 ， 并 进入 远 期 合约 的 长 头寸 来 套利 盈利 。 


5.6 收益 率 为 已 知 的 情形 


我 们 现在 考虑 远 期 合约 的 标的 资产 支付 一 个 已 知 的 收益 率 ， 而 非 既定 现金 收入 的 情况 。 这 意味 着 在 
中 间 收 入 付出 时 ， 其 数量 是 资产 价格 的 一 定 比 例 。 假 定 某 资产 预计 支付 的 收益 率 为 5% 。 这 可 能 意味 着 
资产 每 年 支付 一 次 收入 ， 其 收入 量 为 起 始 资产 价格 的 5% (这 时 收益 率 为 每 年 复 利 ); 它 也 可 能 意味 着 收 
入 的 支付 为 一 年 两 次 ， 每 次 支付 收入 的 数量 等 于 资产 价格 的 2. 5% (这 时 收益 率 为 每 年 复 利 两 次 ) 。 在 第 
4.2 节 我 们 曾 指出 ， 我 们 今后 一 般 采 用 连续 复 利 的 形式 来 对 利率 进行 计量 。 类 似 地 ， 我 们 也 采用 连续 复 
利 的 形式 来 对 收益 率 进 行 计量 。 转 换 收 益 率 的 计算 公式 与 第 4. 2 节 中 给 出 的 转换 利率 计量 形式 的 公式 没 
有 什么 不 同 。 

定义 4 为 资产 在 远 期 期 限 内 的 平均 年 收益 率 ， 计 算 形式 为 连续 复 利 。 我 们 可 以 证 明 ( 见 练习 题 5. 20) 

了 0 = SueC 97 (5-3) 

例 5-3 是 式 (5-3) 的 一 个 应 用 。 





图 例 5-3 资产 在 6 个 月 期 限 内 预计 提供 的 中 间 收 入 等 于 资产 
考虑 一 个 6 个 月 期 限 的 远 期 合约 ,合约 的 标的 。 ”价格 的 2%。 连 绪 复 利 的 无 网 险 利率 为 10% 。 资 产 





昌 还 有 另 一 种 证 明 式 (5-1) 的 方法 。 我 们 考虑 以 下 策略 : 买 人 一 份 资产 并 且 进入 远 期 合约 的 短 头寸 ， 在 远 期 合约 
中 ， 在 时 刻 了 以 Fo 价格 卖 出 资产 ， 这 一 交易 成 本 为 56。 在 将 来 时 刻 了 的 现金 流 人 为 fo。， 在 将 来 流入 的 现金 流 的 
贴现 值 为 1。 最 初 的 现金 流出 5。。 所 有 的 流 人 现金 流 的 贴现 值 为 1+ Foe-”， 因 此 $。=1+ Foe-”， 其 等 价 形式 为 
Fo=(So -1)e”。 | 
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接 下 来 假定 F。< Soe”， 这 时 拥有 1 疼 司 黄金 的 投资 者 可 以 采取 以 下 交易 策略 : 

。 以 So 的 价格 卖 出 黄金 。 

®。 将 所 得 资金 以 收益 率 上 进行 投资 ， 期 限 为 T。 

。 进入 规模 为 1 理 司 的 黄金 期 货 的 长 头寸 。 

在 了 了 时刻， 现金 投资 会 涨 至 Se” 。 投 资 者 以 F 价格 买 人 黄金 ， 这 一 投资 者 同一 直 保存 黄金 的 投资 
者 相 比 ， 所 得 租 利 为 Se” -FF。 

类 似 于 我 们 以 上 考虑 的 无 股息 股票 ， 我 们 可 以 期 望 远 期 价格 将 会 得 以 调整 从 而 使 以 上 讨论 的 两 种 套 
利 机 会 不 再 存在 。 这 意味 着 式 (5-1) 一 定 成 立 。 


5.5 提供 已 知 中 间 收 入 的 资产 


本 节 我 们 考虑 会 给 投资 者 提供 可 预见 中 间 收 入 的 资产 的 远 期 价格 。 这 类 产品 包括 提供 股息 的 股票 
及 提供 券 息 的 债券 。 我 们 采取 的 方式 与 35. 4 节 类 似 ， 首 先 考虑 数值 实例 ， 然 后 再 给 出 正式 讨论 。 

考虑 一 个 可 以 买 人 某 带 息 债 券 的 远 期 合约 的 长 头寸 ， 债 券 的 当前 价格 为 900 美元 。 假 定 远 期 合约 的 
期 限 为 9 个 月 。 我 们 假定 在 4 个 月 后 有 40 美元 的 券 息 付 款 ， 并 且 假 定 4 个 月 期 及 9 个 月 期 的 利率 (连续 
复 利 ) 分别 为 3% 及 4%。 

首先 假定 远 期 价格 为 910 美元 ， 这 一 价格 相对 较 高 。 一 个 套利 者 可 以 借 和 人 900 美元 来 买 人 债券 ， 并 
且 进 入 远 期 合约 的 短 头寸 ， 券 息 的 现 值 为 40e。" ”=39. 60 美元 。 在 900 美元 的 价格 中 ， 其 中 有 39. 60 
美元 所 对 应 的 利率 为 年 率 3% ， 期限 为 4 个 月 ， 这 笔 资金 在 4 个 月 时 可 用 券 息 偿还 ， 其 他 部 分 资金 ( 即 
860. 40 美元 ) 所 对 应 的 利率 为 9 个 月 期 的 利率 。 这 笔 资 金 在 9 个 月 后 变 为 860. 4e“*”= 886. 60 美元 。 
按照 远 期 合约 条 款 ， 投 资 者 在 远 期 合约 中 卖 出 证 券 收入 为 910 美元 ， 因 此 投资 者 的 盈利 为 910 - 886. 60 = 
23. 40 美元 。 

接 下 来 假定 远 期 价格 为 870 美元 ,这 一 价格 相对 较 低 。 一 个 套利 者 可 以 卖 空 债券 并 同时 进入 远 期 合 
约 的 长 头寸 。 在 卖 空 交易 所 得 的 900 美元 资金 中 ,将 其 中 39. 60 美元 以 3% 的 利率 投资 4 个 月 ,在 4 个 
月 时 这 笔 资金 足够 偿还 债券 的 券 息 。 剩 余 的 860. 40 美元 以 4% 投资 9 个 月 ， 到 期 时 这 笔 资金 变 为 886. 70 
美元 。 根 据 远 期 合约 ， 投 资 者 能 够 以 870 美元 买 人 债券 ， 然 后 将 卖 空 交 易 进 行 平 仓 ， 投 资 者 的 收入 为 
886. 60 -870 = 16. 60 美元 。 表 5-3 是 对 以 上 两 种 套利 策略 的 总 结 。9 


表 5-3 一 个 9 月 期 远 期 合约 价格 与 即 期 价格 脱节 所 产生 的 套利 机 会 

















远 期 价格 =910 美元 远 期 价格 =980 美元 
借入 900 美元 ， 其 中 39.60 美元 为 3 个 月 期 ,| - 
另外 860. 40 美元 为 9 个 月 期 卖 空 一 份 资产 ， 收 入 900 美元 
现在 es 将 一 部 分 资金 39. 60 美元 投资 4 个 月 ， 将 另外 一 部 分 资金 
交易 | 。 买 人 一 份 资产 860. 40 美元 投资 9 个 月 
进入 远 期 合约 的 短 头 寸 ， 即 在 9 个 月 时 以 910 进入 远 期 合约 (长 头寸 ) ， 即 在 9 个 月 时 可 以 以 870 美元 买 
美元 的 价格 卖 出 资产 人 资产 
4 个 月 | 收入 40 美元 收入 投资 收益 ， 即 40 美元 
以 后 的 
交易 | 偿还 第 1 笔 贷 款 偿还 卖 空 资产 40 美元 的 中 间 收 入 
se 卖 出 资产 ， 收 入 910 美元 从 9 个 月 的 投资 中 收入 886. 60 美元 
9 | 一 、 二 in 
以 后 的 |， 利用 886. 60 美元 来 偿还 第 2 笔 贷款 ( 即 初始 | 以 870 美元 的 价格 买 人 资产 ， 对 卖 空 交易 进行 平 仓 
交易 “| 的 860. 40 美元 ) 
实现 盈利 23. 40 美元 实现 和 盈利 16. 60 美元 








注 : 这 里 资产 提供 已 知 的 现金 收入 (资产 价格 为 900 美元 ; 在 4 个 月 时 的 中 间 收 入 为 40 美元 ; 4 个 月 期 及 9 个 月 期 的 
利率 分 别 为 年 率 3% 及 4% )。 





加 ”如果 债 券 不 允许 卖 空 ， 拥 有 债券 的 投资 者 可 以 卖 出 债券 并 同时 进入 一 个 远 期 合约 的 长 头寸 ， 这 样 做 后 投资 者 可 
以 得 到 额外 利润 16. 60 美元 。 这 一 点 与 5. 4 节 所 描述 的 黄金 交易 策略 类 似 。 
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如 果 > Soe”， 套 利 者 可 以 买 人 资产 并 进入 远 期 合作 的 短 头 寸 来 进行 套利 ; 如 果 F< Soe" ， 套 利 者 可 以 
卖 空 资产 并 进入 远 期 合约 的 长 头寸 来 进行 套利 。 在 我 们 的 例子 中 ，So =40, r=0.05 和 7T=0.25。 肉 
此 ， 由 式 (5-1) 得 出 
Ff = 40e“*”” = 40. 50 美元 
这 同 以 上 的 计算 结果 一 致 。 
一 个 远 期 合约 的 长 头寸 与 在 即 期 市 场 买 人 资产 都 会 造成 在 时 间 了 拥有 资产 。 买 人 资产 并 在 远 期 期 限 


内 持 有 资产 会 带 来 融资 成 本 ， 因 此 远 期 价格 会 高 于 即 期 价格 ，1994 年 这 一 成 本 曾 被 投资 商 基 德 公司 忽视 


( 见 业界 事例 5-1) 。 

业界 事例 5-1 

德 公司 令 人 难堪 的 
误 


导 及 


目前 投资 银行 已 经 开发 出 
”许多 产生 零 息 债 券 ( strip ) 的 方 
式 ， 零 息 债 券 的 产生 方式 是 通 

基 德 公司 (Kidder Peabody ) 的 
一 个 交易 员 约 瑟 夫 ， 吉 特 


息 债券 后 将 其 在 远 期 市 场 出 


售 ， 远 期 市 场 的 零 息 债券 的 价 
格 总 是 高 于 即 期 价格 ， 因 此 表 
面 看 来 这 位 交易 员 发 现 了 印 钞 
机 ! 事实 上 远 期 市 场 与 即 期 市 
场 的 差别 仅仅 是 因为 融资 费用 
而 造成 的 。 例 如 ， 假 定 3 个 月 
期 的 利率 为 每 年 4% ， 零 息 债 
券 市 价 为 70 美元 ，3 个 月 期 堆 
息 债 券 远 期 的 价格 应 该 是 


显示 吉 特 的 每 一 笔 交 易 的 爱 
利 都 等 于 远 期 价格 与 即 期 价 
格 的 差 (我 们 的 例子 中 为 0.70 
美元 ) ， 将 每 一 笔 远 期 延长 ， 
吉 特 可 以 避免 应 计 的 融资 费 
用 , 最 后 系统 显示 吉 特 交易 
各 利 为 1 亿美 元 ( 吉 特 也 因此 
拿 到 了 一 笔 可 观 的 分 红 ) ， 但 
吉 特 的 实际 损失 为 3.5 亿美 
元 。 这 一 实例 显示 一 个 大 的 


(Joseph Jett) 有 一 种 非常 简单 。 70e“*? =70.70 美元 。 金融 机 构 也 可 能 会 犯 简单 低 


的 交易 方式 ,其 做 法 是 买 入 零 基 德 公司 的 计算 机 系统 级 的 错误 。 











(连续 复 利 ) 。 加 为 零 息 债 券 不 提供 中 间 收 入 ， 我 们 
可 以 采用 式 (5-1) ， 参 数 为 了 =4/12，r=0.06，S = 
930。 远 期 价格 丽 为 

有 = 930e*%“*Y? = 948.79 美元 
这 一 价格 为 今天 成 交 的 远 期 合约 的 交割 价格 。 




















考虑 一 个 4 个 月 期 限 的 远 期 合约 ， 这 一 合约 的 
长 头寸 持 有 者 可 以 在 4 个 月 时 买 人 从 今天 起 1 年 后 
到 期 的 零 息 债券 (这 意味 着 当 远 期 合约 到 期 时 ， 债 券 
的 剩余 期 限 为 8 个 月 )。 债 券 的 当前 价格 为 930 美 
元 ， 我 们 假定 4 个 月 期 限 的 无 风险 利率 为 每 年 6% 


5. 4.2 不 允许 卖 空 会 怎么 样 


并 不 是 所 有 的 投资 资产 都 可 以 用 于 卖 空 交易 。 但 这 种 情形 出 现时 ， 对 以 上 结果 没有 影响 。 为 了 推导 
式 (5-1)， 我 们 并 不 需要 卖 空 资产 ,而 所 需要 的 假设 是 足够 多 的 投资 者 拥有 这 种 资产 的 唯一 目的 是 为 了 
投资 (由 定义 我 们 知道 ， 对 于 某 个 投资 资产 这 一 假设 永远 正确 ) 。 如 果 远 期 价格 太 低 ， 投 资 者 会 卖 出 资产 
并 进入 远 期 合约 的 长 头寸 。 

假定 某 标的 资产 为 黄金 ， 并 且 假 定 没 有 储存 费用 与 中 间 收 入 。 如 果 F， > Soe"” ， 某 投资 者 可 以 采取 以 
下 交易 策略 : 

。 按 利率 7 借入 数量 为 56 的 美元 ， 期 限 为 T。 

。 买 入 1 瘟 司 黄金 。 

。 进入 规模 为 1 盔 司 的 黄金 期 货 短 头寸 。 

在 7 时 刻 ，1 堆 司 黄金 价格 为 f。， 这 时 偿还 贷款 所 需 资 金 为 Sse”， 投 资 者 的 一 利 为 Fo - Soe”。 
































日 ”还 有 另 一 种 证 明 式 (5-1) 的 方法 。 我 们 考虑 以 下 策略 : 买 人 一 份 资产 并 且 进 入 远 期 合约 的 短 头 寸 ， 在 远 期 合约 中 
以 Fo 价格 卖 出 资产 ， 这 一 交易 成 本 为 5。,， 在 将 来 的 现金 流入 为 fh。 因此 % 一 定 等 于 的 贴现 值 : So = 
Foe- ,或 可 =Soe0。 
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本 章 我 们 将 要 采用 以 下 符号 : 

7 一 一 远 期 或 期 货 合 约 的 期 限 ( 以 年 计 ) ; 

So 一 一 远 期 或 期 货 合约 标的 资产 的 当前 价格 ; 

互 一 一 远 期 或 期 货 的 当前 价格 ; 

按 连 续 复 利 的 无 风险 零 息 利率 ， 这 一 利率 的 期 限 对 应 于 合约 的 交割 日 ( 即 了 年 以 后 ) ， 无 风险 
利率 7 在 理论 上 是 指 在 无 信用 风险 的 前 提 下 ( 即 资金 一 定 全 被 偿还 的 情况 下 ) ， 借 入 和 借 出 资金 的 利率 。 
如 第 4 章 所 述 ， 金 融 结构 以 及 其 他 衍生 产品 市 场 参与 者 认为 无 风险 利率 是 LIBOR， 而 不 是 国债 利率 。 





r 





5.4 投资 资产 的 远 期 价格 


最 容易 定价 的 远 期 合约 是 基于 不 提供 任何 中 间 收 入 的 投资 资产 的 合约 。 无 股息 股票 和 零 息 债券 都 属 
于 这 一 类 资产 。 

考虑 一 个 3 个 月 期 的 无 股息 股票 的 远 期 合约 。 假 定 股票 的 当前 价格 为 40 美元 ，3 个 月 期 的 无 风险 
利率 为 每 年 5% 。 

首先 假定 远 期 价格 相对 较 高 ， 为 43 美元 。 一 个 套利 者 能 够 以 无 风险 利率 5% 借入 40 美元 ， 并 利用 
所 借 资金 购买 一 只 股票 ， 并 同时 进入 3 个 月 期 的 远 期 合约 的 短 头 寸 ( 即 在 远 期 合约 中 将 卖 出 股票 )。 在 3 
个 月 后 偿还 贷款 的 现金 总 量 为 

40e 5 = 40. 50 美元 
通过 这 一 策略 ， 套 利 者 在 3 个 月 结束 时 获得 的 便利 为 43 -40. 50 =2. 50 美元 。 

接 下 来 我 们 假定 远 期 的 价格 相对 较 低 ， 为 39 美元 。 这 时 ， 一 个 套利 者 可 以 卖 空 一 只 股票 ， 将 卖 空 
股票 所 得 资金 以 5% 利率 投资 3 个 月 ， 并 同时 进入 一 个 3 个 月 远 期 合约 的 长 头寸 。 卖 空 股 票 资金 的 投资 
在 3 个 月 后 会 涨 至 40e““”=40. 50 美 元。 在 3 个 月 后 ， 套 利 者 支付 39 美元 ， 按 照 远 期 合约 收入 股票 ， 
并 将 股票 用 于 卖 空 交易 的 平 仓 ， 套 利 者 在 3 个 月 后 的 盈利 为 40. 50 -39 =1. 50 美元 。 表 5-2 是 对 以 上 两 
个 交易 策 路 的 总 结 。 


表 5-2 远 期 价格 与 即 期 价格 的 脱节 所 引发 的 套利 机 会 











远 期 价格 =43 美元 远 期 价格 =39 美元 
以 5% 利率 借 人 40 美元 ， 期 限 为 3 个 月 卖 空 一 只 股票 ， 收 入 现金 40 美元 
现在 的 | ” 买 人 一 份 资产 将 40 美元 以 5% 利率 投资 3 个 月 
交易 | ”进入 一 远 期 合约 ， 在 合约 中 同意 在 3 个 月 时 | ”进入 一 远 期 合约 ， 在 合约 中 同意 在 3 个 月 时 以 39 美元 买 
以 43 美元 卖 出 资产 | 入 资产 
3 个 月 |” 以 43 美 元 的 价格 卖 出 资产 以 39 美元 买 人 资产 
后 的 | ”偿还 贷款 本 息 40. 50 美元 对 卖 空 交易 进行 平 仓 ， 收 入 40. 50 美元 投资 收入 
交易 」 实现 黎 利 2.50 美元 实现 盈利 1.50 美元 








注 ; 这 里 的 标的 资产 不 提供 任何 中 间 收 入 (资产 价格 为 40 美元 ， 利 率 为 5% ， 远 期 合约 的 期 限 为 3 个 月 ) 。 


在 什么 情况 下 表 5-2 所 显示 的 套利 机 会 就 不 再 存在 了 呢 ? 第 一 种 套利 在 远 期 价格 大 于 40. 50 美元 时 
成 立 ; 第 二 种 套利 在 远 期 价格 小 于 40. 50 美元 时 成 立 。 因 此 我 们 可 以 得 出 ， 为 了 保证 无 套利 机 会 ， 远 期 
价格 必须 为 40. 50 美元 。 


5.4.1 实例 推广 


为 了 推广 以 上 实例 ， 我 们 考虑 一 个 投资 资产 的 远 期 价格 ， 资 产 的 当前 价格 为 % ， 并 且 不 提供 任何 中 
间 收 入 。 采 用 我 们 前 面 的 符号 : 了 为 期 限 ，r 为 无 风险 利率 ，F 为 远 期 价格 。 瑟 与 8 的 关系 式 为 
F, = Soe” (5-1) 





S 在 实际 中 ， 关 于 单 -~ 股票 的 远 期 合约 并 不 常见 ， 但 是 这 一 例子 对 我 们 要 说 明 的 问题 很 有 帮助 。 自 2002 年 11 月 以 
来 ， 美 图 市 场 也 开始 交易 关于 单一 股票 的 期 货 。 
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票 是 用 于 偿还 在 此 之 前 借入 的 股票 。 当 股票 价格 下 跌 时 ， 投 资 者 将 会 县 利 ; 而 当 股票 价格 上 涨 时 ， 投 资 
者 将 会 亏损 。 当 在 卖 空 交易 平 仓 之 前 ， 如 果 经 纪 人 不 能 再 借 到 股票 ， 投 资 者 就 会 受到 卖 空 挤 压 (short- 
squeezed) 。 此 时 ， 无 论 投资 者 是 否 愿 意 ， 都 必须 对 其 头寸 平 仓 ， 也 就 是 说 ， 此 时 投资 者 必须 马上 偿还 所 
借 的 股票 。 

在 卖 空 交易 中 ， 持 有 卖 空 头寸 的 投资 者 必须 向 经 纪 人 支付 卖 空 资产 的 所 有 收入 ， 如 股票 的 股息 和 债 
券 的 券 息 ， 等 等 (这 些 收入 是 在 一 般 情 况 下 被 卖 空 资产 应 得 的 收入 ) ， 经 纪 人 会 将 这 些 收入 转 入 证 券 借 出 
方 的 账户 。 假 设 某 投资 者 在 4 月 份 股价 为 120 美元 时 卖 空 500 股 股 票 。 在 7 月 份 当 价格 为 100 美元 时 ， 
对 头寸 进行 平 仓 。 假 定 股票 在 5 月 份 支付 了 每 股 1 美元 的 股息 。 在 4 月 份 交 易 开 始 时 ， 投 资 者 收 到 
500 x 120 =60 000 美元 , 在 5 月 份 ， 投 资 者 付出 500 x1 =500 美元 , 在 7 月份 交易 平 仓 时 投资 者 要 支付 
500 x 100 =50 000 美元 。 投 资 者 的 净 收 益 为 

60 000 - 500 - 50 000 = 9 500 美元 
在 表 5-1 中 ， 我 们 展示 了 这 个 例子 。 由 表 5-1 我 们 可 以 看 到 ， 在 卖 空 交易 中 的 投资 者 的 现金 流 就 如 同一 
笔 在 4 月份 买 人 并 在 7 月 份 卖 出 的 一 笔 正常 股票 交易 现金 流 的 镜像 反射 。 


表 5-1 卖 空 交易 以 及 正常 股票 买卖 的 现金 流 





4 月 : 以 每 股 120 美元 买 人 500 股 股 票 一 60 000 美元 
5 月 : 收 到 股息 +500 美元 
股票 的 买卖 | 是 
7 月 : 以 每 股 100 美元 卖 出 500 股 股票 +50 000 美元 
| 净 收益 = -9500 美元 
4 月 : 借入 500 股 股 票 并 以 每 股 120 美元 卖 出 + 60 000 美元 
5 月 ; 支付 股息 -500 美元 
股票 卖 空 交易 时 
7 月 : 以 每 股 100 美元 买 人 500 股 股 票 ， 偿 还 借入 股票 ， 平 仓 卖 空 交易 -50 000 美元 


净 收 益 = +9 500 美元 


在 卖 空 交易 中 ， 卖 空 方 需要 在 经 纪 人 那里 开 一 个 保证 金 账户 (margin account) ， 并 在 保证 金 账户 中 存 
人 一 定数 量 的 现金 或 其 他 可 变卖 证 券 ， 以 便 保 证 在 股票 价格 上 涨 时 投资 者 不 会 违约 。 在 账户 刚刚 开设 
时 ， 投 资 者 要 投入 一 定 的 初始 保证 金 (initial margin) ， 而 且 当 市 场 变 化 对 投资 者 不 利 时 ， 即 当 借入 股票 
的 价格 二 涨 时 ， 投 资 者 可 能 需要 投入 附加 保证 金 ， 投 资 者 投入 的 保证 金 并 不 代表 投资 费用 ， 这 是 因为 经 
纪 人 会 按 投 资 者 账户 上 的 金额 数量 支付 利息 ， 如 果 支 付 的 利率 对 投资 者 来 讲 不 可 接受 ， 投 资 者 可 以 在 保 
证 金 账户 中 存 人 可 变卖 证 券 ， 如 国债 ， 来 满足 要 求 。 卖 出 这 些 资产 时 的 收入 属于 投资 者 ， 并 且 一 般 会 作 
为 初始 保证 金 的 一 部 分 。 

在 美国 ， 监 管 当局 只 允许 在 证 券 价格 升 档 (uptick) 时 ， 即 证 券 价 格 离 现在 最 近 的 一 次 变动 是 上 升 时 
才 允 许 卖 空 。 但 当 卖 空 的 目的 是 为 了 模拟 某 个 股指 而 交易 的 一 揽 子 股票 时 ， 可 以 不 受 这 一 限制 约束 。 





5.3 假设 与 符号 


本 章 我 们 假定 对 于 某 些 市 场 参与 者 而 言 ， 以 下 假设 全 部 成 立 : 

日 市 场 参与 者 进行 交易 时 没有 手续 费 。 

® 市 场 参 与 者 对 所 有 交易 利润 都 使 用 同一 税率 。 

e 市 场 参与 者 能 够 以 同样 的 无 风险 利率 借入 和 华 出 资金 。 

® 当 套 利 机 会 出 现时 ， 市 场 参 与 者 会 马上 利用 套利 机 会 。 

注意 ， 我 们 并 不 要 求 这 些 条 件 对 于 所 有 市 场 参与 者 均 成 立 。 我 们 只 要 求 这 些 条 件 对 像 大 型 投资 银行 
这 样 的 关键 参与 者 成 立 或 大 致 成 立即 可 。 正 是 因为 这 些 关 键 参 与 者 的 行为 以 及 他 们 寻找 套利 机 会 的 积极 
心态 决定 了 远 期 价格 与 即 期 价格 的 关系 。 
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第 5 章 


远 期 和 期 货 价 格 的 确定 


本 章 我 们 将 讨论 远 期 价格 和 期 货 价 格 与 标的 资产 即 期 价格 之 间 的 关系 。 远 期 合约 比 期 货 合约 更 容易 
分 析 ， 这 是 因为 远 期 合约 不 用 每 日 结算 ,而 只 是 在 到 期 日 一 次 性 结算 。 幸 运 的 是 ， 同 一 资产 上 的 远 期 合 
约 和 期 货 合 约 有 相同 期 限时 ， 可 以 证 明 远 期 价格 和 期 货 价 格 通常 非常 接近 。 

本 章 我 们 首先 将 推导 远 期 价格 与 即 期 价格 之 间 一 个 重要 的 关系 式 。 然 后 我 们 采用 这 一 结果 来 研究 对 
于 股指 、 外 汇 以 及 商品 期 货 价格 与 即 期 价格 之 间 的 关系 。 我 们 在 第 6 章 将 考虑 利率 期 货 。 


5.1 投资 资产 与 消费 资产 

在 考虑 远 期 合约 与 期 货 合 约 时 ， 我 们 应 该 区 分 投资 资产 (investment asset) 和 消费 资产 (consumption 
asset) 。 投 资 资产 是 足够 多 的 投资 者 为 了 投资 而 持 有 的 资产 。 股 票 与 证 券 显然 是 投资 资产 ， 黄 金 和 白银 
也 是 投资 资产 。 注 意 投资 资产 并 不 是 只 能 用 来 投资 (例如 ， 白 银 也 有 一 些 工业 用 途 )， 但是， 投资 资产 的 
一 个 条 件 是 有 足够 多 的 投资 者 持 有 它 的 唯一 目的 就 是 为 了 投资 。 而 持 有 消费 资产 的 目的 主要 是 为 了 消费 
而 不 是 为 了 投资 。 消 费 资产 的 例子 包括 铜 、 原 油 和 猪肉 。 

本 章 我 们 将 看 到 ， 对 于 投资 资产 ， 我 们 可 以 从 无 套利 假设 出 发 ， 由 即 期 价格 与 其 他 市 场 变量 得 出 远 
期 价格 和 期 货 价格 。 对 于 消费 资产 我 们 却 做 不 到 这 一 点 。 





5. 2 ” 卖 空 交 易 


本 章 所 讨论 的 套利 策略 有 时 会 涉及 卖 空 交易 (short selling)。 这 一 交易 策略 是 指 卖 出 你 并 不 拥有 的 资 
产 。 这 种 交易 对 某 些 资产 可 行 ， 并 不 是 对 所 有 资产 都 可 行 。 我 们 将 以 卖 空 股票 来 说 明 如 何 进 行 这 种 交易 。 
假定 某 投资 者 想 通 过 经 纪 人 来 卖 空 500 股 IBM 股票 ， 经 纪 人 往往 是 通过 借入 其 他 客户 的 股票 ， 并 将 
股票 在 市 场 上 卖 出 来 执行 投资 者 的 指令 。 只 要 经 纪 人 可 以 借 到 股票 ， 投 资 者 想 持 有 这 一 卖 空 交易 多 久 都 
可 以 。 在 将 来 某 一 时 刻 ， 投 资 者 需要 从 市 场 上 买 人 500 股 IBM 股票 来 对 自己 的 头寸 平 仓 ， 这 些 买 人 的 股 
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4.24 对 一 个 年 息 5% ， 按 半年 复 利 的 利率 ， 在 以 下 复 利 形 式 下 所 对 应 的 利率 为 多 少 ? (a) 一 年 复 利 一 
次 ，(b) 每 月 复 利 一 次 ，(e) 连续 复 利 。 
4.25 6 个 月 、12 个 月 、18 个 月 和 24 个 月 期 限 的 零 息 利 率 分 别 为 4% 、4.5% 、4.75% 和 5% ， 这 里 利 
率 为 每 半年 复 利 一 次 。 
(a) 相 应 的 连续 复 利 利率 为 多 少 ? 
(b) 在 18 个 月 开始 的 6 个 月 期 的 远 期 利率 为 多 少 ? 
4.26 当 零 息 利率 由 作业 题 4. 25 给 定 后 ，2 年 的 平价 收益 率 为 多 少 ? 一 个 两 年 期 券 息 等 于 平价 收益 率 的 
债券 的 收益 率 是 多 少 ? 
4.27 表 4-11 给 出 了 债券 价格 
表 4-11 
债券 面值 (美元 ) 期 限 ( 以 年 为 计 ) 年 券 息 (美元 ) 债券 价格 (美元 ) 
100 0.5 0.0 98 
100 1.0 0.0 95 
100 1.5 6.2 101 
100 2.0 8.0 104 
表 4-11 中 , 每 6 个 月 支付 所 示 利 息 的 一 半 。 
(a) 计 算 对 应 于 6 个 月 、12 个 月 、18 个 月 和 24 个 月 期 限 的 零 息 利率 。 
(b) 以 下 时 间 段 的 远 期 利率 为 多 少 ? 6~12 个 月; 12~18 个 月 ; 18 ~24 个 月 。 
(ce) 对 于 每 半年 支付 一 次 券 息 ， 期 限 分 别 为 6 个 月 、12 个 月 、18 个 月 和 24 个 月 的 债券 的 平价 收 
益 率 为 多 少 ? 
(dd) 估算 年 券 息 率 为 10% ， 每 半年 支付 一 次 券 息 ，2 年 期 限 债 券 的 收益 率 。 
4.28 


组 合 A 由 一 个 本 金 为 2000 美元 的 1 年 期 零 息 债券 和 一 个 面值 为 6000 美元 的 10 年 期 零 息 债券 组 
成 。 组 合 B 由 一 个 面值 为 5000 美元 的 5.95 年 期 的 零 息 债券 组 成 。 每 个 债券 县 前 的 收益 率 均 
是 10% 。 
(a) 证 明 两 个 组 合 上 共有 相同 的 久 期 。 

(b) 证 明 当 两 个 组 合 的 收益 率 每 年 都 增长 0. 1% 有 时， 两 个 组 合 价值 变化 的 百分比 相同 。 
(e) 当 收益 率 每 年 增长 5% 时 ， 两 个 组 合 价值 变化 的 百分比 是 多 少 ? 
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假定 零 息 利 率 如 练习 题 4. 5 所 示 ， 一 个 收入 3 个 月 期 固定 利率 9.5% 的 FRA 价值 为 多 少 ? 这 里 
FRA 的 面值 为 1 000 000 美元 ， 起 始 日 期 为 1 年 以 后 ， 利 率 复 利 为 每 季度 一 次 。 
利率 期 限 结 构 向 上 倾斜 ， 将 以 下 变量 按 大 小 排列 。 
(a)5 年 期 零 息 利率 ; 
(b)5 年 期 带 息 债券 (coupon bearing bond) 的 收益 率 ; 
(c) 将 来 从 第 五 年 到 5 年 零 3 个 月 期 间 远 期 利率 。 
当 利率 期 限 结构 向 下 倾斜 ， 结 果 会 如 何 变 化 ? 
从 久 期 你 能 知道 债券 组 合 对 于 利率 有 什么 样 的 敏感 度 ? 久 期 有 什么 局 限 性 ? 
与 每 年 15% ， 按 月 复 利 等 价 的 连续 复 利 的 年 利率 是 多 少 ? 
一 个 存款 账号 以 每 年 12% 的 连续 复 利 利率 来 计算 利息 ， 但 利息 每 个 季度 付出 一 次 ，10 000 美元 存 
款 对 应 于 每 季度 的 利息 为 多 少 ? 
假定 6 个 月 期 、12 个 月 期 、18 个 月 期 、24 个 月 期 和 30 个 月 期 的 零 息 利率 分 别 为 每 年 4% 、 
4.2% 、4.4% 、4.6% 和 4.8% ， 利 率 以 连续 复 利 为 计 。 估 计 一 个 面值 为 100 美元 的 债券 的 价格 ， 
假定 此 债券 在 第 30 个 月 后 到 期 , 债券 息 票 利率 为 每 年 4% ， 每 半年 付 息 一 次 。 
一 个 3 年 期 债券 的 券 息 率 为 8% ， 每 半年 付 息 一 次 ， 债 券 的 现金 价格 为 104， 债 券 的 收益 率 为 
多 少 ? 
假定 6 个 月 期 、12 个 月 期 、18 个 月 期 和 24 个 月 期 的 零 息 利 率 分 别 为 每 年 5% 、6% 、6. 5% 和 
7%。 两 年 的 债券 平价 收益 率 为 多 少 ? 
假设 连续 复 利 的 零 息 利率 如 表 4-10 所 示 。 


























表 4-10 








期 限 (以 年 计 ) 利率 (每 年 的 利率 ,% ) 期 限 (以 年 计 ) 利率 (每 年 的 利率 ,% ) 
i 2.0 4 4.2 
2 3.0 5 4.5 
3 3.7 


计算 第 二 年 、 第 三 年 、 第 四 年 和 第 五 年 的 远 期 利率 。 

利用 练习 题 4. 14 中 的 利率 对 以 下 FRA 定价 。 在 FRA 中 你 在 第 三 年 内 支付 5% 利率 ( 按 年 复 利 ) ， 
面值 为 100 万 美元 。 

10 年 期 券 息 为 8% 的 债券 价格 为 90 美元 ，10 年 期 券 息 为 4% 的 债券 的 价格 为 80 美元 ，10 年 期 的 
零 息 利率 为 多 少 (提示 : 考虑 两 份 券 息 为 4% 的 债券 的 长 头 二 和 一 份 券 息 为 8% 的 债券 的 短 头 寸 ) 。 
仔细 解释 为 什么 流动 性 偏好 理论 与 市 场 上 所 观察 到 的 利率 期 限 结 构 向 上 倾斜 多 于 向 下 倾斜 这 种 现 
象 一 致 。 

“ 当 雯 息 利 率 曲线 向 上 倾斜 时 ， 对 应 于 某 一 期 限 的 零 息 利率 比 相应 期 限 的 平价 收 益 率 要 高 。 当 和 截 
息 利率 向 下 倾斜 时 ， 对 应 于 某 一 期 限 的 零 息 利率 要 比 相应 同一 期 限 的 平价 收益 率 低 。 请 对 此 做 出 
解释 。 

为 什么 美国 国债 收益 率 远 低 于 几乎 无 风险 投资 收益 率 ? 

为 什么 再 回 购 市 场 的 贷款 的 信用 风险 很 低 ? 

解释 为 什么 一 个 FRA 等 价 于 以 浮动 利率 交换 固定 利率 ? 

一 个 年 收益 率 为 11% (连续 复 利 ) 的 5 年 期 债券 在 每 年 年 底 支付 8% 的 票 息 ，(a) 此 债券 价格 为 多 
少 ? (b) 债 券 久 期 为 多 少 ? (ce) 运 用 久 期 公式 来 说 明 幅度 为 0.2% 的 收益 率 下 降 对 债券 价格 的 影响 
〈《d) 重新 计算 年 收益 率 为 10.8% 时 债券 的 价格 ， 并 验证 计算 结果 同 (c) 的 一 致 性 。 

6 个 月 期 和 1 年 期 国库 券 ( 零 息 ) 的 价格 分 别 为 94. 0 美元 以 及 89.0 美元 。1. 5 年 期 的 债券 每 半年 
付 券 息 4 美元 ， 价 格 为 94. 89 美元 。2 年 期 的 债券 每 半年 付 券 息 5 美元 , 价格 为 97. 12 美元 。 计 
算 6 个 月 期 、1 年 期 、1.5 年 期 以 及 2 年 期 的 零 息 利率 。 
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益 率 是 使 得 其 价格 等 于 面值 的 票 息 率 。 远 期 利率 是 从 今天 零 息 收益 曲线 所 导出 的 并 且 可 以 应 用 于 将 来 某 
一 段 时 间 的 利率 。 

一 种 计算 零 息 曲线 的 最 常用 方法 是 所 谓 的 票 息 剥 离 法 ， 这 种 方法 由 短期 产品 出 发 ， 循 序 逐 渐进 入 长 
期 产品 来 计算 利率 ， 在 计算 过 程 中 要 保证 在 每 一 阶段 计算 的 零 息 利 率 使 得 输入 的 产品 价格 与 计算 出 的 产 
品 价格 一 致 。 这 种 方法 常常 被 交易 平 合 采用 来 计算 国债 零 息 利率 曲线 。 

远 期 利率 合约 (FRA) 是 一 种 场 外 交易 ， 在 此 交易 中 ， 在 将 来 某 一 时 段 ， 一 方 将 以 某 一 利率 借入 或 供 
出 一 定数 量 的 资金 。 通 过 假定 远 期 利率 等 于 在 将 来 实现 的 利率 ， 然 后 对 相应 的 收益 进行 贴现 ， 我 们 可 以 
对 FRA 进行 定价 。 

在 利率 市 场 中 ， 久 期 是 一 个 重要 概念 。 久 期 衡量 了 交易 组 合 价格 对 零 息 收益 率 曲线 平行 变化 的 敏感 
度 。 准 确 地 讲 









































AB = - BDAy 
式 中 B 为 交易 组 合 价 信 ，D 为 组 合 价值 的 久 期 ，Ay 为 零 息 曲线 平行 移动 的 微小 变量 ，AB 是 由 Ay 产生 
组 合 价值 变化 。 
流动 性 偏好 理论 可 以 用 于 解释 实际 生活 中 的 利率 期 限 结构 ， 这 一 理论 指出 : 大 多 数 个 人 以 及 公司 喜 
欢 借 长 放 短 。 为 了 保证 便利 借入 资金 与 借 出 资金 期 限 的 匹配 ， 金 融 机 构 有 必要 提高 长 期 利率 以 使 得 远 期 
利率 高 于 未 来 即 期 利率 的 期 望 值 。 
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练习 题 





4.1 一 个 银行 的 利率 报价 为 每 年 14% ， 每 季度 复 利 一 次 。 在 以 下 不 同 的 复 利 机 制 下 对 应 的 利率 是 多 少 ? 
(a) 连 续 复 利 。“〈b) 一 年 复 利 一 次 

4.2 LIBOR 与 LIBID 的 含义 是 什么 ? 哪 一 个 更 高 ? 

4.3 6 个 月 期 与 一 年 期 的 零 息 利率 均 为 10% 。 一 个 剩余 期 限 还 有 18 个 月 ， 券 息 利率 为 8% (刚刚 付 过 半 

年 一 次 的 利息 ) 的 债券 ， 收 益 率 为 10. 4% 的 债券 价格 为 多 少 ? 18 个 期 的 零 息 利率 为 多 少 ? 这 里 的 
所 有 利率 均 为 每 半年 复 利 一 次 利率 。 

4.4 一 个 投资 者 在 年 初 投入 1000 美元 ， 年末 收 入 1100 美元 。 计 算 投 资 在 不 同 复 利 机 制 下 的 收益 率 : 
(a) 一 年 复 利 一 次 ，(b) 一 年 复 利 2 次 ，(c) 每 月 复 利 一 次 以 及 (d) 连续 复 利 。 

4.5 假设 连续 复 利 的 零 息 利率 表 4-9 所 示 : 





























表 4-9 














期 限 ( 以 月 计 ) 利率 (每 年 的 利率 ,% ) 
3 8.0 


期 限 (以 月 计 ) 利 宁 (每 年 的 利率 ,% ) 
12 8.5 

6 8.2 15 8.6 

8.4 18 8.7 


计算 第 2 季度 、 第 3 季度、 第 4 季度 、 第 5 季度 和 第 6 季度 的 远 期 利率 。 
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利息 降低 时 不 会 产生 问题 ， 银 行 的 贷款 收入 仍 为 6% ， 而 支撑 贷款 的 存款 利息 低 于 3% 。 因 此 利息 收入 
会 增加 。 但 当 利率 增加 时 ， 银 行 贷款 收入 仍 为 6% ， 存款 费用 高 于 3% ， 由 此 触发 银行 净利 息 收 入 降低 ， 
当 1 年 利率 增长 达 3% 时 ， 利 息 收 入 会 变 为 零 。 

资产 负债 管理 的 职责 就 是 将 带 来 收入 的 资产 与 带 来 利息 费用 的 负债 进行 匹配 。 一 种 达到 这 种 匹配 目 
的 的 手段 是 提高 5 年 的 存款 以 及 住房 贷款 利率 。 例 如 ， 我 们 可 以 将 利率 调节 为 表 4-8 的 形式 ， 这 时 1 年 
期 的 存款 利率 为 4% ，5 年 期 的 贷款 利率 为 7% 。 这 样 做 会 将 5 年 期 存款 以 及 1 年 期 住房 贷款 变 得 相对 更 
有 了 吸引 力 ， 一些 选择 表 4-7 中 的 1 年 期 存款 者 会 将 自己 的 资金 转 人 表 4-8 中 所 示 5 年 期 存款 ;一 些 选 择 
表 4-7 中 的 5 年 期 住房 贷款 者 的 顾客 会 选择 1 年 住房 贷款 。 这 样 所 带 来 的 效果 会 使 得 资产 和 负债 得 以 匹 
配 。 如 果 顾 客 仍然 过 多 地 选择 1 年 期 存款 和 5 年 期 住房 贷款 而 造成 资产 负债 的 不 平衡 ， 我 们 可 以 进一步 
提高 5 年 期 存款 和 贷款 利率 ， 这 样 会 逐渐 消除 资产 负债 的 失衡 。 


表 4-8 提高 5 年 期 利率 以 达到 资产 负债 的 匹配 





期 限 (年 ) 存款 利率 (连续 复 利 ,% ) 住房 贷款 ( 按揭) 利率 (%) 
1 3 6 
5 4 7 


所 有 的 银行 均 按 以 上 所 描述 的 方式 来 进行 资产 负债 管理 ， 其 效果 是 长 期 利率 要 比 预期 的 将 来 短期 利 
率 要 高 ， 这 一 现象 就 是 所 谓 的 流动 偏好 理论 (liquidity preference theory)。 这 一 现象 造成 长 期 利率 在 通常 
情况 下 比 短 期 利率 要 高 ， 即 使 市 场 预测 短期 利率 稍 有 下 降 时 ， 流 动 偏好 理论 也 会 使 得 长 期 利率 高 于 短期 
利率 。 

许多 银行 已 经 建立 了 较为 完善 的 系统 来 检测 客户 业务 决策 行为 ， 当 看 到 资产 与 负债 不 匹配 时 ， 他 们 
可 以 对 利率 进行 细微 调整 ， 有 时 利率 互 换 ( 在 第 7 章 中 将 讨论 ) 等 衍生 产品 可 以 用 于 管理 利率 风险 敞 口 ， 
这 样 做 银行 会 保证 利息 收入 的 稳定 并 达到 降低 风险 的 目的 ， 当 然 就 像 业界 事例 4-3 所 示 ， 并 不 是 所 有 的 
银行 都 能 做 到 这 一 点 。 


”业界 事例 4-3 


美国 金融 机 构 昂贵 的 破 
产 费用 


20 世纪 60 ~80 年 代 ， 美 
国信 和 贷 银 行 (Savings and Loans， 
S&L) 在 利率 管理 中 管理 不 利 ， 
造成 了 经 营 的 失败 。 在 业务 
中 ，S&L 常常 是 借 短 放 长 ， 


”1966 年 ，1967 ~ 1970 年 以 及 





0 让 车 








1974 年 的 利率 增长 使 得 S&L 
损失 惨重 ,而 1979 ~ 1982 年 的 
利率 变化 给 S&L 带 来 了 致命 的 
打击 ，S&L 受到 美国 政府 的 担 
保 保 护 ， 在 20 世纪 80 年代 有 
1700 多 家 S&L 破产 ， 这 给 美 
国 纳税 者 带 来 了 1000 亿 ~5000 
亿美 元 的 损失 。 

美国 银行 破产 的 最 著名 案 
例 是 大 人 陆 伊利 诺 伊 银行 


(Contintental llinois ) ， 此 银行 
破产 原因 也 可 归咎 于 利率 风险 
管理 的 失败 ， 在 1980 ~ 1983 
年 期 间 ， 此 银行 超过 1 年 期 
的 资产 (贷款 ) 介 于 70 亿 ~80 
亿美 元 之 间 ， 而 其 超过 ] 年 期 
负债 (存款 ) 仅 仅 介 于 14 亿 ~ 
25 亿美 元 之 间 。 此 银行 在 
1984 年 宣告 破产 ， 美 国政 府 
为 其 保释 而 付出 了 巨大 代价 。 





对 于 衍生 产品 交易 员 来 讲 ， 国 债 利率 和 LIBOR 利率 是 两 个 非常 重要 的 利率 。 国 债 利 率 是 当政 府 借 
人 自身 货币 的 资金 而 支付 的 利率 ; LIBOR 利率 是 银行 在 行业 之 间 为 借入 短期 资产 而 支付 的 利率 。 

利率 的 复 利 频率 定义 了 度量 利率 的 单位 。 一 年 复 利 一 次 的 利率 与 一 年 复 利 4 次 的 利率 差别 可 以 类 比 
为 英里 和 公里 的 差别 。 在 分 析 衍 生产 品 时 ， 分 析 员 常常 采用 连续 复 利 形式 。 

在 金融 市 场 中 有 许多 类 型 的 利率 用 于 报价 ， 而 且 分 析 员 也 常常 计算 这 些 利 率 。n 年 零 息 (或 n 年 现 
期 市 场 ) 利 率 对 应 于 一 个 n 年 期 并 且 所 有 投资 收益 均 发 生 在 到 期 时 的 一 种 投资 的 收益 率 , 债券 的 平价 收 
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当 债 券 具 有 很 长 期 限 并 提供 均匀 收入 时 ， 一般 会 有 较 大 的 曲率 ， 而 当 收 支 都 集中 在 某 一 个 时 间 附 近 
时 ， 曲 率 会 较 小 。 通 过 拟 合 久 期 以 及 曲率 ， 公 司 可 以 使 组 合 价值 对 零 息 利 率 曲线 相对 较 大 的 平行 移动 所 
引起 的 风险 免疫 ， 然 而 组 合 仍 具 有 零 息 曲线 非 平行 移动 的 风险 。 


4. 10 利率 期 限 结构 理论 


我 们 很 自然 会 问 是 什么 因素 决定 了 零 息 利率 曲线 的 形状 。 为 什么 有 时 曲线 向 下 倾斜 ， 有 时 向 上 倾 
斜 ， 而 有 时 会 部 分 向 下 倾斜 以 及 部 分 向 上 价 斜 。 关 于 这 一 点 有 几 种 理论 。 其 中 最 简单 是 期 望 理论 
(expectations theory) ， 这 一 理论 假设 长 期 利率 应 该 反映 所 期 望 的 将 来 短期 利率 。 更 精确 地 讲 ， 这 一 理论 
认为 对 应 于 将 来 某 一 时 间 的 远 期 利率 等 于 这 一 时 段 未 来 的 即 期 利率 的 期 望 值 。 另 外 一 种 理论 是 市 场 分 割 
理论 (market segmentation theory ) 。 这 一 理论 认为 短期 、 中 期 以 及 长 期 理论 之 间 没 有 任何 关系 。 在 这 一 理 
论 中 ， 类 似 于 投资 大 型 退休 金 等 投资 者 投资 于 不 同期 限 的 债券 ， 并 不 会 转换 期 限 。 短 期 利率 由 短期 债券 
市 场 的 供需 关系 决定 ， 中 期 利率 由 中 期 市 场 的 供需 关系 决定 ， 依 此 类 推 。 

最 有 说 服 力 的 是 流动 性 偏好 理论 (liquidity preference theory) 。 这 一 理论 认为 远 期 利率 永远 会 高 于 未 
来 即 期 利率 的 期 望 信 。 这 一 理论 的 基本 假设 是 投资 者 喜欢 保持 资金 的 流动 性 ， 并 因此 将 资金 投资 于 较 短 
的 期 限 。 另 一 方面 ， 借 贷 人 一 般 喜 欢 借 较 长 期 限 的 固定 利率 。 假 如 银行 与 其 他 金融 中 介 按 期 望 理论 提供 
利率 ， 那 么 长 期 利率 将 会 等 于 短期 利率 期 望 值 的 平均 。 在 没有 其 他 原因 时 ， 投 资 者 将 会 倾向 于 将 资金 放 
在 短期 利率 上 ， 而 借贷 时 却 选择 长 期 利率 。 这 样 的 话 ， 金 融 中 介 将 会 发 现 自己 用 大 量 的 短期 存款 来 支持 
长 期 贷款 ， 这 将 会 导致 过 高 的 利率 风险 。 在 实际 中 为 了 使 存款 与 贷款 相 平衡 并 避免 利率 风险 ， 金 融 中 介 
将 会 提高 相对 于 短期 利率 期 望 的 长 期 利率 。 这 种 策略 可 以 降低 对 长 期 贷款 的 需求 ， 并 鼓励 投资 者 将 资金 
放 在 长 期 利率 上 。 流 动 性 偏好 理论 使 得 远 期 利率 出 现 高 于 将 来 零 息 利率 期 望 值 的 情形 。 这 与 所 观察 到 的 
收益 率 曲 线 常 常 是 向 上 倾斜 而 不 是 向 下 倾斜 的 实证 结果 一 致 。 


净利 息 收 入 管理 


为 了 理解 利率 期 限 结构 理论 ， 我 们 可 以 考虑 银行 接受 存款 和 发 行 贷款 时 所 面临 的 利率 风险 。 净 利息 
收入 (net interest income) 是 指 利息 收入 与 利息 支出 的 差 ， 银行 必须 爱 善 管 理 净 利息 收入 。 

为 了 展示 利息 收入 的 不 同 变 化 ,我们 假定 某 银行 给 客户 提供 1 年 以 及 5 年 的 存款 利率 ， 同 时 又 给 客 
户 提供 1 年 以 及 5 年 的 住房 贷款 利率 ， 这 些 利率 由 表 4-7 所 示 。 为 了 简化 分 析 ， 我 们 假设 市 场 投资 者 认 
为 将 来 的 1 年 期 利率 与 今天 市 场 上 的 1 年 期 利率 相同 。 简 单 地 讲 ， 市场 认为 利率 增加 与 利率 减少 具有 相 
同 的 可 能 性 ， 由 此 我 们 可 以 说 由 表 4-7 显示 的 利率 是 "公平 ”的 ， 它 们 正确 地 反映 了 市 场 的 期 望 。 将 资 
金 投 放 1 年 然后 再 滚动 投资 4 年 会 同一 个 5 年 的 投资 带 来 相同 的 回报 。 类 似 地 ， 以 1 年 期 借入 资金 然后 
再 深 动 4 年 借入 资金 会 同一 个 5 年 的 贷款 带 来 一 样 的 融资 费用 。 


表 4-7 银行 给 客户 提供 各 种 利率 








期 限 ( 年 ) 存款 利率 (连续 复 利 ,% ) 住房 贷款 (按揭 ) 利 率 (% ) 
1 3 6 
3 3 6 


假定 你 将 资金 存 人 银行 ， 并 且 你 认为 利率 增加 与 利率 减少 具有 相同 的 可 能 性 ， 你 此 时 会 将 资金 以 
3% 的 利率 存 人 1 年 还 是 会 以 3% 的 利率 存 人 5 年 ? 你 此 时 往往 会 将 资金 在 人 1 年 ， 因 为 将 资金 锁定 在 一 
个 较 短 期 限 会 给 你 带 来 许多 方便 。 

下 一 步 假定 你 需要 一 个 住房 贷款 ,你 仍然 认为 利率 上 升 与 下 降 的 可 能 性 均等 ， 你 此 时 是 会 选 一 个 1 
年 期 6% 的 住房 贷款 还 是 会 选 一 个 5 年 期 6% 的 住房 贷款 ? 这 时 你 往往 会 选择 一 个 5 年 期 的 住房 贷款 。 内 
为 这 样 做 会 给 你 带 来 较 少 的 融资 风险 。 

根据 银行 提供 的 由 表 4-7 所 示 利 率 ， 大 多 数 存款 客户 会 选择 1 年 期 存款 ， 辐 时 大 多 数 住房 贷款 客户 
会 选择 5 年 期 货款。 这样 一 来 银行 的 资产 和 负债 就 会 产生 不 匹配 ， 从 而 对 净利 息 收 入 产生 风险 冲击 。 
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4. 8. 2 债券 组 合 


债券 组 合 的 久 期 刀 可 以 被 定义 为 构成 债券 的 组 合 中 每 一 个 债券 的 久 期 的 加 权 平 均 ， 基 权重 与 相应 债 
券 价格 成 正比 。 式 (4-15) ~ 式 (4-17) 在 这 里 适用 ， 其 中 B 为 债券 组 合 的 价值 。 这 些 公式 可 以 用 来 估计 债 
券 收 益 的 一 个 微小 变化 对 证 券 组 合 价值 的 影响 。 

当 把 久 期 的 概念 用 于 债券 组 合 时 ， 我们 隐 含 地 假设 债券 所 有 的 收益 率 的 变化 相同 ， 认 识 到 这 一 点 很 
重要 。 我 们 因此 将 式 (4-15) ~ 式 (4-17) 解 释 为 收益 率 曲 线 的 一 个 平行 移动 Ay 对 于 债券 组 合 价值 的 影响 。 

金融 机 构 常常 通过 确保 其 资产 平均 久 期 等 于 其 负债 平均 久 期 来 对 冲 其 面临 的 利率 风险 ( 即 净 久 期 为 
0) ， 但 资产 组 合 对 于 利率 较 大 的 平行 移动 和 非 平 行 移动 仍 有 风险 暴露 。 


4.9 曲率 


和 久 期 仅 适用 于 当 收 益 率 变化 很 小 的 情形 。 图 4-2 显示 了 两 个 具有 相同 和 久 期 的 交易 组 合 价值 与 收益 率 
之 间 的 不 同 变化 。 这 两 个 投资 组 合 在 起 始点 的 导数 ( 切线) 相同 ， 这 意味 着 ， 当 收益 率 的 变化 较 小 时 ， 两 
个 交易 组 合 价值 变化 同 收益 率 变化 的 百分比 相同 ， 这 与 式 (4-12) 一 致 。 但 当 利率 变化 较 大 时 ， 两 个 组 合 
价值 变化 有 所 不 同 。 组 合式 的 曲率 要 比 组 合 了 大 。 曲 率 (convexity ) 作为 一 种 变量 用 于 检验 曲线 的 凹凸 
(eurvature) 变化 程度 ， 而 且 可 用 于 改善 式 (4-16) 的 准确 人 性。 
钱 








| 
图 4-2 两 个 具备 同样 久 期 的 交易 组 合 


一 种 测量 曲率 的 方法 是 定义 


j ie 
C Eo Bay 三 TB 
利用 泰勒 阶 数 展 开 ， 我 们 可 以 得 到 一 个 比 式 (4-13) 更 精确 的 表达 式 
dB ,1 EB; 
AB = a + 
由 此 可 以 得 出 
会 = -DAy + 二 CCAn: 
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收益 率 作为 贴现 率 ， 计 算出 的 现 值 被 列 在 表 中 的 第 3 列 ( 例 如 第 一 次 付 息 的 现 值 为 se ”5 =4.709)， 
第 3 列 数字 之 和 等 于 债券 价格 94. 213。 将 第 3 列 中 数字 除 以 94. 213 即 可 得 到 久 期 的 权重 ， 第 5 列 数字 之 
和 等 于 久 期 ， 即 2. 653 年 。 

利率 的 微小 变化 通常 是 用 基点 (basis point) 来 测量 ,一 个 基点 对 应 于 0.01% 。 例 4-5 验证 了 久 期 关 
系 式 (4-5) 的 准确 性 。 





证 例 4-5 久 期 公式 预计 债券 价格 会 下 降 到 94.213 - 0.25 = 
由 表 4-6 所 撕 述 的 债券 价格 为 94.213， 久 期 为 93. 963， 为 了 检验 这 个 预测 的 准确 性 ， 我 们 计算 当 
2. 653 ， 根 据 公 式 (4-11) 收益 率 增加 10 个 基点 到 12. 1% 时 的 债券 价格 
AB 这 94. 213 区 2 653Ay see 121 x0.5 + Se ul0 第 Se 121 xl1.5 十 
即 Se 121 x2.0 十 Se e122.5 + 105e™® 121x3.0 
AB = - 249.95Ay =93. 963 
当 收益 率 增加 了 10 个 基点 ( = 0.1%)， 即 Ay = ”这 一 数值 同 我 们 用 久 期 公式 预计 的 变化 相同 (精确 到 
+0.001 后 , 久 期 公式 给 出 了 AB 的 近似 结果 为 小 数 点 第 3 位 )。 


AB = ~ 249.95 x0.001 =-0.250 


4.8. 1 修正 久 期 


以 上 的 分 析 是 建立 在 收益 率 y 为 连续 复 利 的 前 担 下 。 如 果 7 为 一 年 复 利 一 次 的 利率 ， 可 以 证 明 这 时 
的 相应 近似 公式 (4-15 ) 为 





es 

在 为 一 年 m 次 复 利 的 一 般 情 形 下 

0 
定义 变量 已" 为 

四 D 
] +y/m 

这 一 变量 被 称 做 债券 的 修正 久 期 (modified duration) ， 此 变量 可 使 久 期 关系 式 简化 为 

AB = - BD* Ay (4-17) 


式 中 y 为 每 年 复 利 m 次 的 利率 , 例 4-6 验证 了 修正 久 期 的 准确 性 。 





辣 例 4-6 当 收 益 率 (一 年 复 利 2 次 ) 增加 10 个 基点 (0. 1% ) ， 
4 到 4.6 描述 的 债券 从 格 为 94.213 美元 。 久 期 。 即 Ay = +0.001 时 ， 久 期 关系 式 预计 债券 价格 变化 
为 2.653。 每 年 复 利 两 次 的 收益 率 为 12.3673%， 修 为 AB 为 -235.39 x0.001 = -0.235， 因 此 债券 价格 











正 久 期 为 下 降 到 94. 213 -0. 235 = 93. 978 美元 。 当 收益 率 增加 
2 653 10 个 基点 ， 即 对 应 的 收益 率 y = 12.4673% 时 (或 
1 12. 0941% 以 连续 复 利 计量 ) 的 债券 价格 ， 通 过 与 前 
由 式 (4-17) ， 我 们 得 出 面 例子 几乎 相同 的 计算 ， 我 们 可 以 得 出 债券 的 价格 
AB = - 94.213 x 2.4985Ay 为 93.978 美元 ， 这 一 例子 说 明 : 当 债券 收益 率 变化 

或 较 小 时 ， 修 正 久 期 计算 公式 非常 精确 。 





AB = - 235.39Ay 


男 一 个 常用 名 词 为 绝对 额 久 期 (dollar duration )， 这 一 变量 为 修正 和 久 期 与 债券 价格 的 乘积 ， 因 此 
AB = -DAy， 式 中 D" 为 绝对 额 入 期 。 


en00D0DDD www book118. con 





60 期 权 、 期 货 及 其 他 衍生 产品 


4.8 久 期 


顾名思义 ,债券 的 久 期 ( duration) 是 指 投资 者 收 到 所 有 现金 流 所 要 等 待 的 平均 时 间 。 一 个 n 年 期 零 
息 国债 的 久 期 为 年， 而 一 个 年 带 息 (coupon-bearing) 国债 的 久 期 小 于 nn 年 ,这 是 因为 持 有 人 在 年 之 
前 就 已 经 收 到 一 些 现金 付款 。 

假定 一 个 债券 在 1; 时 刻 给 债券 持 有 人 提供 的 资金 流 为 c:，1 <i<n。 债券 价格 B 与 连续 复 利 收益 率 y 
的 关系 式 为 





B= Yee” (4-11) 
债券 久 期 D 被 定义 成 四 
ice” 
D = 所 (4-12) 
也 可 以 写作 





ce™ 
D = ol 


式 中 ， 方 括号 中 的 项 为 点 时 刻 债券 支付 的 现金 流 现 值 与 债券 价格 的 比率 ， 债 券 价 格 等 于 所 有 将 来 支付 的 
现 值 总 和 ， 因 此 和 久 期 是 付款 时 间 t 的 加 权 平 均 ， 而 对 应 于 4; 时 刻 的 权重 等 于 点 时 刻 的 支付 现 值 与 债券 总 
贴现 值 的 比率 ， 这 里 的 所 有 权重 相 加 等 于 1。 注 意 为 了 定义 久 期 ， 所 有 的 贴现 均 采用 债券 收益 率 y( 我 们 
不 采用 4. 4 节 描述 的 对 于 不 同 现金 流 ， 采 用 不 同 零 息 利率 的 方式 ) 。 

当 考 虑 收益 率 有 微小 变化 时 ， 以 下 公式 近似 成 立 


dB 
AB = 到 各 (4-13) 
根据 式 (4-11) ， 上 式 可 以 写成 
AB =- Ar 了 Ce ™ (4-14) 


(注意 8 与 7 之 闻 呈 反 向 关系 : 当 收 益 率 增加 时 ,债券 价格 降低 ; 而 当 收 益 率 减 小 时 ， 债 券 价格 增加 ) 。 
由 式 (4-7) 和 式 (4-10) ， 我 们 可 以 得 出 下 面 关于 和 久 期 的 重要 公式 


AB = - BDAy (4-15) 
或 写作 
多 =- Day (4-16) 


式 (4-16) 是 关于 债券 价格 同 收益 率 的 一 个 近似 关系 式 ， 这 一 公式 非常 易于 使 用 ， 这 也 是 为 什么 当 
Macaulay 最 初 提 出 久 期 概念 以 后 被 广泛 采用 的 原因 。 

考虑 某 个 面值 为 100 美元 ， 券 息 利率 为 10% 的 3 年 期 债券 。 该 债券 按 连续 复 利 的 年 收益 率 为 12% ， 
即 y =0. 12。 债 券 每 6 个 月 付 息 一 次 ， 息 值 为 5 美元 。 表 4-6 显示 有 关 债 券 久 期 的 计算 步骤 ， 在 计算 中 将 





表 4-6 久 期 的 计算 
年 份 (年 ) 现金 流 (美元 ) 现 值 (美元 ) 权重 年 份 x 权 重 
0.5 5 4.709 0. 050 0. 025 
1.0 5 4. 435 0.047 0.047 
1.5 5 4.176 0. 044 0.066 
2.0 5 3. 933 0. 042 0. 083 
:5 5 3.704 0. 039 0. 098 
3.0 105 73. 256 0.778 2. 333 





合计 130 94.213 1. 000 2. 653 
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L(Ry - Re)(T, -TT) (4-8) 
由 式 (4-7) 和 式 (4-8) ， 我 们 可 以 得 出 对 于 FRA 的 另外 一 种 解释 。 在 FRA 中 , X 同意 在 7 与 7, 之 间 收 
入 固定 利率 Rc， 并 同时 付出 市 场 实现 的 LIBOR 利率 Ru ， 公 司 Y 对 本 金 在 7 与 7 之 间 付 出 固定 利率 
R.， 并 同时 收入 LIBOR 利率 Ru 。 

通常 ，FRA 是 在 7T, 时 刻 而 不 是 在 T, 时 刻 进行 交割 ， 因 此 必须 将 收益 从 五 贴现 到 T,。 对 于 公司 X， 

在 7, 时 刻 的 收益 为 

L(R. - Ry) (T, 加 7 ) 

1 +Ri(T, 一 7) 





而 对 于 公司 Y， 在 7 时 刻 的 收益 为 
EL(R - Re) (T, - 7,) 











1+ Ru( Ts T) 
这 例 4-3 这 一 现金 流 与 以 下 3 年 时 的 现金 流 等 价 
假定 一 家 公司 进入 一 个 FRA 合约 ， 在 合约 中 这 Er 125000 _ = -~ 123 609 
家 公司 将 在 3 年 后 收入 3 个 月 期 限 4% 的 固定 利率 的 ee 


现金 流 。FRA 的 本 人 金 为 1 亿美 元 。 如 果 在 3 年 后 , 3 ”因此 ,对 于 交易 对 手 而 言 ， 在 3.25 时 现金 流 为 
个 月 期 限 LIBOR 为 4. 5% ， 那 么 对 于 资金 借 出 方 而 + 125 000， 或 在 3 年 时 现金 流 为 + 123 609 美元 (在 

















言 ( 即 这 家 公司 ) ， 在 3. 25 年 时 现金 流 为 这 一 例子 中 所 有 利率 均 为 按 季 度 复 利 ) 。 
100 000 000 x (0. 040 ~ 0.045) x0.25 = -125 000 
定价 


为 了 对 FRA 定价 ， 我们 首先 注意 当 Rx = Ri 时，FRA 的 价格 永远 是 09。 这 是 因为 一 个 大 型 金融 机 
构 可 以 在 没有 任何 费用 前 提 下 以 远 期 利率 来 锁定 将 来 利率 。 例 如 ， 金 融 机 构 可 以 借入 2 年 期 的 资金 而 投 
资 3 年 来 保证 第 2 年 到 第 3 年 的 投资 收益 率 ， 该 收益 率 即 为 远 期 利率 。 类 似 地 ， 金 融 机 构 也 可 以 借 和 人 3 
年 期 利率 并 投资 2 年 来 保证 第 2 年 到 第 3 年 的 借入 资金 的 利率 为 远 期 利率 。 

比较 两 个 FRA。 第 一 个 FRA 承诺 在 7T, 和 之 间 收 益 率 为 LIBOR 远 期 利率 Ri， 本 人 金 为 L; 第 二 个 
FRA 承诺 在 同样 两 个 期 限 之 间 的 收益 率 为 Re， 本 金 也 是 。 以 上 两 个 FRA 的 唯一 不 同 之 处 在 于 时 的 
付款 数量 。 第 二 个 FRA 与 第 一 个 FRA 价格 之 间 的 差 是 这 两 项 利息 值 之 间 的 差 ， 即 

L(R. — RE)(T, -The 
其 中 RE 为 也 期 限 的 无 风险 利率 8。 因 为 收入 Rs 的 FRA 在 0 点 价值 为 0， 因此， 收入 RR 的 FRA 的 价值 为 


Vina = L(R: - R.)(T, 了)e 二 (4- 9) 
与 此 类 似 ， 付 出 ER 的 FRA 的 价值 为 
Ya = LORE —- RE)(T, -人 )e (4-10) 


将 式 (4-7) 与 式 (4-9), 或 将 式 (4-8) 与 式 (4-10) 进 行 比较 ， 我们 看 到 可 以 采取 以 下 过 程 为 FRA 定价 
e@ 假定 在 远 期 利率 会 被 实现 的 前 提 下 ( 即 只 , =RR) 计 算 收 益 。 
@ 将 收益 用 无 风险 利率 进行 贴现 。 





5 例 4-4 期 为 第 1 年 底 ， 结 束 日 期 为 第 2 年 底 。 这 时 ， 介 于 第 

假定 LIBOR 零 息 利率 和 远 期 利率 如 表 4-5 所 示 。 ”! 年底 与 第 2 年 底 的 连续 复 利 远 期 利率 5% 或 5.127% 
考虑 一 个 FRA。 在 该 FRA 中 ， 某 公司 将 收入 6% 固 ” 按 年 复 利 。 由 式 (4-9) ， 我 们 得 出 FRA 的 价值 为 
定 利 率 ( 按 年 复 利 ) ， 本 金 为 1 亿美 元 ，FRA 开始 日 100 000 000 x (0. 06 - 0.05127)e "2 = 805 800 美元 




















名 通常 情形 ，FRA 在 起 始 时 ，Rx = Rj。 
加 注意 AkK、Aw 及 Ry 的 复 利 频率 与 7 -Ti 的 长 度 一 致 ， 而 RR 为 连续 复 利 。 
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率 投资 3 年。 结果 现金 流 是 在 第 3 年 末 流 出 100e*”…%”=114. 80 美元 ， 在 第 4 年 末 流 人 100e*%*** =122. 14 
美元 。 因 为 122. 14 = 114. 80e 中， 资金 在 第 4 年 的 借入 利率 为 远 期 利率 6.2% 。 

如 果 投 资 者 认为 将 来 的 利率 与 今天 的 远 期 利率 有 所 不 同 ， 那 么 该 投资 者 就 会 发 现 市 场 上 有 许多 交易 
策略 非常 具有 吸引 力 ( 见 业界 事例 4-2) 。 其 中 一 种 做 法 是 利用 远 期 利率 合约 (forward rate agreement) ， 我 
们 在 下 面 将 讨论 这 种 合约 的 运作 机 制 和 定价 方式 。 


业界 事例 4-2 
奥 兰 治 县 对 收益 曲线 的 
赌博 


考虑 一 投资 者 可 以 按 表 
4-5 所 示 的 利率 借 出 或 借入 资 
金 ， 并 且 在 今后 5 年 内 1 年 其 
的 利率 不 会 有 大 的 变化 。 这 
个 投资 者 可 以 借入 1 年 期 的 资 
金 并 且 将 资金 投资 5 年 。1 年 
期 借款 可 以 在 1 年末 ，2 年 
末 ，, 3 年 末 ， 和 4 年 末 向 前 深 
动 一 年 。 如 果 利 率 确 实 保持 
不 变 ， 这 种 投资 策略 会 大 约 
每 年 盈利 2.3% ， 这 是 因为 收 
入 利率 为 S.3% 而 支出 利率 为 


益 举 曲线 上 起 兽 ( yield curve 
play) 。 投 资 者 认为 将 来 的 利 
率 会 不 同 于 由 今天 市 场所 观 
察 到 的 远 期 利率 ， 并 在 此 假 
设 下 进行 投机 (在 我 们 的 例子 
中 ， 由 市 场所 今天 观察 到 的 1 
年 的 远 期 利率 分 别 为 5%、 
5.8% 、 6.2% 和 6.5% )。 
美国 奥 兰 治 县 (Orange 
County ) 资金 主管 罗伯特 西 
特 伦 (Robert Citron) 在 1992 年 
和 1993 年 非常 成 功 地 采用 了 
以 上 的 投资 方式 。 西 特 伦 所 
做 交易 的 盈利 对 奥 兰 治 县 的 
预算 做 出 了 巨大 贡献 ， 而 他 
本 人 也 因此 得 以 连任 (在 选举 


险 太 大 ， 但 没有 人 听取 这 一 
反对 意见 ) 。 

1994 年 西 特 伦 进一步 扩 
大 了 这 种 方式 的 投资 ， 他 在 
投资 中 选用 了 大 量 反 向 浮 息 
债券 (inverse floaters ) ， 这 种 
债券 的 券 息 为 某 一 国定 利率 
同 某 一 浮动 利 浆 之 间 的 利 差 。 
他 以 借入 短期 资金 的 方式 进 
一 步 加 大 了 投资 的 杠杆 效应 。 
假如 短期 利率 保持 不 变 或 下 
持 很 好 。 但 在 1994 年 利率 急 
剧 上 扬 ， 在 1994 年 122 月 1 日 
奥 兰 治 县 宣布 其 投资 组 合 损 
失 了 15 亿美 元 。 在 几 天 之 后 ， 


”3% 。 这 种 投资 方式 叫做 在 收 。 中 有 人 指出 这 一 投资 方式 风 奥 兰 治 县 宣布 寻求 破产 保护 。 


4.7” 远 期 利率 合约 


远 期 利率 合约 (FRA) 是 一 种 场 外 交易 ， 这 种 交易 约定 在 将 来 菜 一 段 时 间 交 易 的 一 方 将 以 某 一 利率 借 
入 或 借 出 固定 数量 的 资金 。 在 FRA 合约 中 ,借入 和 借 出 资金 的 利率 常常 设 为 LIBOR。 

考虑 以 下 远 期 利率 合约 ， 其 中 公司 X 同意 在 7T, 和 7, 之 间 将 资金 借 给 公司 Y。 定 义 

Rx 一 一 FRA 中 的 约定 利率 ; 

R; 一 一 由 今天 计算 的 介 于 时 间 7T, 和 7 之 间 的 LIBOR 利率 9 ; 

RR; 一 一 在 时 间 7 观察 到 的 7, 和 7 之 间 的 真正 LIBOR 利率 ; 

L 一 一 合约 的 本 金 。 
与 以 往 不 同 ， 在 这 里 我 们 不 采用 连续 复 利 的 假设 。 我 们 假设 RR、R; 和 Ry 的 复合 频率 均 与 这 些 利率 适用 
的 区 间 保 持 一 致 。 这 意味 着 ,如果 7, - 7, =0.5， 那 么 这 些 利率 为 每 半年 复 利 一 次 ; 如 果 7 -Ti =0.25， 
那么 这 些 利率 为 每 季度 复 利 一 次 ， 等 等 。 

一 般 来 讲 ， 公 司 X 由 LIBOR 贷款 的 收益 为 Ru， 但 FRA 会 使 其 收益 为 Re.。 进 入 FRA 会 使 公司 X 得 
到 额外 利率 (也 可 能 为 负 ) 为 Re - Ru。 利率 是 在 7, 设 定 并 在 7, 付出。 对 于 X 而 言 ， 额 外 利率 会 导致 在 
ZT 时刻 有 以 下 数量 的 现金 流 





L(R« - Ry) (T, Pe 7) 
与 此 类 似 ， 对 于 Y 而 言 ， 在 7, 时 刻 的 现金 流 为 


(4-7) 





怠 LIBOR 远 期 利率 可 以 由 第 4.6 描述 的 方式 由 LIBOR/ 互 换 零 息 曲 线 计算 得 出 ,我 们 将 在 7.6 节 描述 HBOR/ 互 换 


一 oo 


en00D0DDD www book118. con 





第 4 章 利 率 | 57 


表 4-5 中 第 2 年 的 远 期 利率 为 每 年 5% 。 这 是 由 第 1 年 末 与 第 2 年 末 的 零 息 利率 而 隐 含 出 的 从 第 1 年 
到 第 2 年 之 间 的 利率 ， 即 由 1 年 期 每 年 3% 的 利率 与 2 年 期 每 年 4% 的 零 息 利率 计算 得 出 的 。 这 个 用 于 第 
2 年 ( 即 从 第 1 年 末 至 第 2 年 末 ) 的 利率 与 第 1 年 的 利率 结合 将 会 得 出 2 年 期 的 利率 4% 。 为 了 说 明正 确 
答案 为 每 年 5% ， 假 定 你 投资 100 美元 。 第 1 年 利率 是 3% 和 第 2 年 利率 是 5% 将 意味 着 在 第 2 年 末 的 收 
益 为 

100er ®*!eo 5x1 = 108.33 美元 
将 投资 连续 以 4% 利 率 投资 2 年 得 出 的 收益 为 
100eC 全 
也 为 108. 33 美元 。 这 一 例子 说 明 一 个 一 般 结论 : 当 利率 按 连 续 复 利 表达 时 ， 将 相互 衔接 的 时 间 段 上 的 
利率 结合 在 一 起 ， 整 个 时 段 的 等 价 利率 为 各 个 时 段 利率 的 平均 值 。 在 我 们 的 例子 中 ， 把 第 1 年 利率 3% 
和 第 2 年 利率 5% 平均 将 会 得 到 2 年 的 利率 4% 。 对 于 非 连续 复 利 的 利率 ， 这 一 结论 只 是 近似 地 成 立 。 


表 4-5 计算 远 期 利率 





期 限 ( 年 ) 对 应 于 年 投资 零 息 利率 (每 年 ,% ) 第 ”年 的 远 期 利率 (每 年 ,% ) 
1 3.0 
2 4.0 5.0 
3 4.6 5.8 
4 5.0 6.2 
5 5.3 6.5 


第 3 年 的 远 期 利率 是 由 2 年 的 零 息 利率 4% 与 3 年 的 零 息 利 率 4. 6% 隐 含 而 出 ， 其 结果 为 每 年 
5.8% 。 这 是 因为 以 4% 利率 投资 2 年 以 后 再 以 5. 8% 利率 投资 1 年 将 得 出 3 年 期 平均 年 利率 为 每 年 
4.6% 。 其 他 远 期 利率 也 可 以 用 类 做 的 方法 计算 ， 结 果 如 表 第 3 列 所 示 。 一 般 来 讲 ， 如 果 R, 和 RR 分 别 
对 应 期 限 为 和 7 的 零 息 利 率 ，Rr 为 T 与 7, 之 间 的 远 期 利率 ， 那 么 
着 RT -RT (4-5) 

元 三 而 
为 了 说 明 式 (4-5) ， 考 虑 表 4-5 中 第 4 年 的 远 期 利率 : Ti =3，7, =4，R, =0.046，R, =0.05， 由 公式 给 
出 R=0.062。 
式 (4-5) 可 以 写作 





了 了 
及 = RR + (RR, -R)T (4-6) 
2 1 


式 (4-6) 说 明 如 果 零 息 利率 曲线 在 7 与 也 之 间 向 上 倾斜 ， 即 R, > R,， 那 么 R: > Ra( 即 远 期 利率 比 两 个 
零 息 利率 都 大 ) 。 类 似 地 ， 如 果 零 息 曲 线 为 向 下 倾斜 ， 即 R, < R, ， 那 么 R < R,( 即 在 远 期 利率 比 两 个 零 
息 利 率 都 小 ) 。 在 式 (4-6) 中 令 7, 接近 于 了 ， 并 将 共同 值 记 为 7， 我 们 得 到 
R 

R =R+ 和 
式 中 届 为 期 限 为 7 的 零 息 利率 。 以 这 种 方式 得 到 的 R; 叫做 期 限 为 了 的 瞬时 远 期 利率 (instantaneous 
forward rate) 。 这 是 用 于 在 了 开始 的 一 段 很 短 时 间 里 的 远 期 利率 。 这 一 利率 适用 于 由 时 间 了 开始 的 一 个 
小 的 时 间 段 。 定 义 P(0，7) 为 在 时 间 了 到 期 的 零 息 债 券 的 价格 ， 因 为 P(0，7T) =e ” ， 瞬 时 远 期 利率 的 
方程 也 可 以 写作 





et 
Rs = — 37 InP(0,7) 


假定 借入 资金 与 投资 ( 即 借 出 资金 ) 的 零 息 利率 相同 (对 大 型 金融 机 构 而 言 ， 这 非常 接近 于 事实 )。 
一 个 投资 者 可 以 锁定 将 来 一 段 的 远 期 利率 。 例 如 ， 假 设 零 息 利率 如 表 4-5 所 示 ， 如 果 投 资 者 以 3% 利率 
借入 100 美 元， 期限 为 1 年 ， 然 后 以 4% 的 利率 投资 两 年 。 结 果 现 金 流 是 在 第 1 年 末 流 出 100@™™ = 
103. 05 美元 ， 在 第 2 年 末 流 人 为 100e*“”? = 108. 33 美元 。 因 为 108.33 =103.05e”， 因 此 在 第 2 年 的 收 
益 等 于 远 期 利率 5% 。 接 下 来 假定 一 投资 者 以 5% 的 利率 借入 100 美元 ,期限 为 4 年 ， 并 同时 以 4. 6% 利 
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以 上 方程 可 被 简化 为 
5 = 0.851 96 

即 
ln(0. 851 96) 

1.5 
因此 1.5 年 所 得 应 的 零 息 利率 为 10. 681% 。 这 是 唯一 与 6 个 月 期 限 、1 年 期 限 以 及 表 4-3 数据 一 致 的 零 
息 利率 。 

2 年 期 的 零 息 利率 也 可 以 通过 6 个 月 、1 年 以 及 1.5 年 的 零 息 利率 以 类 似 的 方法 来 求 得 。 假 定 尺 为 
两 年 期 的 零 息 利率 ， 我们 有 

O68 M0 十 看 6 105 36x1.0 +6e™ 106 81 x1.5 站 106e-Rx20 a 101.6 

由 此 得 出 R=0. 108 08， 即 10. 9 

表 4-4 总 结 了 我 们 的 计算 结果 。 表 示 零 息 利率 与 期 限 关系 的 图 形 被 称 为 零 息 利率 曲线 (zero curve)。 
关于 零 息 利率 曲线 一 Pe et de 
中 1.25 年 的 零 息 利率 等 于 0.5 x10.536 +0.5 x10.381 =10.608% ) 。 通 常 还 假定 在 零 息 曲线 上 第 一 个 节 
a A a i 采 
用 期 限 更 长 的 债券 ， 我 们 可 以 将 零 息 利率 曲线 推广 到 两 年 以 上 。 


R=- = 0. 106 81 





表 4-4 ”由 表 4-3 数据 所 得 出 的 连续 复 利 利率 
























期 限 (年 ) 零 息 利率 (连续 复 利 ,% ) 期 限 (年 ) 零 息 利率 (连续 复 利 ,%) 
0.25 10. 127 1.50 10. 681 
0. 50 10. 469 2.00 10. 808 


1.00 10. 536 





1 2 期 限 (年 ) 
图 4-1 由 息 票 剥离 法 得 出 的 零 息 利率 


在 实践 中 ,市场 上 通常 没有 期 限 等 于 1.5 年 、2 年 以 及 2.5 年 的 债券 。 分 析 员 通常 的 做 法 是 在 计算 
零 息 利率 曲线 之 前 首先 对 债券 曲线 进行 插值 。 例 如 ， 如 果 已 知 在 2.3 年 到 期 券 息 为 6% 的 债券 的 价格 为 
98 美元 ， 以 及 在 2. 7 年 到 期 券 息 为 6. 5% 的 债券 的 价格 为 98 美元 ， 分 析 员 可 能 会 假定 2. 5 年 到 期 的 , 息 
票 率 为 6. 25% 的 债券 价格 为 98. 5 美元 。 


4.6 远 期 利率 


远 期 利率 (forward interest rate) 是 由 当前 零 息 利率 所 蕴含 出 的 将 来 一 定期 限 的 利率 。 为 了 说 明 远 期 利 
率 的 计算 方式 ， 我 们 假设 一 组 零 息 利率 如 表 4-5 的 第 2 列 所 示 。 假 设 这 些 利率 为 连续 复 利 ， 因 此 ，! 年 
期 3% 年 利率 意味 着 今天 投资 100 美元 ， 在 一 年 后 投资 者 将 收入 100e"" ”= 103. 05 美元 ; 2 年 期 4% 年 利 
率 意 味 着 今天 投资 100 美元 ,在 2 年 后 投资 者 收 到 100e*“*? = 108. 33 美元 ， 依 此 类 推 。 
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100 = 4 +100d 
m 
因此 
= 00 - 1000)m 

0 4 

在 我 们 的 例子 中 ,，m =2,d =e 1" 吧 22 =0.87284， 以 及 
A 苦 人 提交 十 0 十 GES 年 B20 和 3.700 27 

该 式 证 实 了 平价 收益 率 为 每 年 6. 879 。 注 意 ， 这 里 的 利率 为 每 半年 复 利 一 次 ; 当 连 续 复 利 时 ， 利 率 是 每 
年 6.75%。 


4.5 国库 券 零 息 利率 的 确定 


一 种 计算 表 4-2 所 示 的 零 息 利 率 的 方法 是 直接 观测 票 息 剥 离 产品 ( strip) 所 对 应 的 利率 ， 这 些 产品 是 
由 交易 员 在 卖 出 与 本 金 分 离 后 的 票 息 时 人 工 生成 的 无 息 证 券 。 

另 一 种 确定 零 息 收益 率 曲线 的 方法 是 从 一 般 的 国债 和 国库 券 价 格 人 手 来 计算 零 息 利率 ， 最 流行 的 方 
法 就 是 所 谓 的 票 息 剥 离 法 ( bootstrap method) 。 为 了 说 明 这 种 方法 ， 考 虑 表 4-3 中 关于 5 个 债券 价格 的 数 
据 。 因 为 前 三 个 债券 不 支付 券 息 ， 对 应 于 这 些 到 期 日 的 零 息 利率 很 容易 计算 。 第 一 个 债券 对 于 97. 5 美 
元 的 投资 在 第 三 个 月 内 的 收益 是 2.5。 按 季度 复 利 , 第 三 个 月 时 的 零 息 利率 为 每 年 (4 x 2.5)/97.5 = 
10.256% 。 式 (4-3) 说 明 相应 的 连续 复 利 利率 为 


0. 102 56 
4ln( 1 + | 
邯 每 年 10. 127% 。6 个 月 期 的 债券 投资 为 94.9 美元 ， 在 6 个 月 时 提供 的 收益 为 5.1。 按 半年 复 利 ,6 个 
月 的 零 息 利率 为 每 年 (2 x5. 1)/94.9=10.748%。 式 (4-3) 说 明 相应 的 连续 复 利 利率 为 
2in(1 + 7 = 0. 104 69 


即 每 年 10. 469% 。 与 此 类 似 ，1 年 期 的 连续 复 利 利率 为 


nfl + 区 ) = 0. 105 36 


= 0. 101 27 


即 每 年 10. 536% 。 


表 4-3 息 票 剥离 法 采用 的 数据 





债券 本 金 (美元 ) 期 限 (年 ) 年 票 息 (美元 )” 债券 价格 (美元 ) 
100 0.25 0 97.5 
100 0. 50 0 94.9 
100 1.00 0 90.0 
100 1. 50 8 96.0 
100 2. 00 12 101.6 


注 ，@ 票 息 每 半年 支付 一 次 。 


第 四 个 债券 的 期 限 为 1. 5 年 ， 券 息 和 本 金 支 付 如 下 ; 

6 个 月 时 : 4 美元 

1 年 时 : 4 美元 

1.5 年 时 : 104 美元 

从 前 面 的 计算 得 出 ， 对 于 在 6 个 月 末 支 付 的 利息 应 采用 贴现 率 10. 469% ， 对 于 在 1 年 末 支 付 的 利息 
应 采用 贴现 率 10. 536% 。 我 们 知道 债券 价格 必须 等 于 债券 持 有 人 所 有 收入 的 现 值 。 假 定 在 1.5 年 所 对 应 
的 零 息 利率 为 尽 ， 那 么 


-0.104 69x0.5 -0.105 36x1.0 -Rxl.5 
4e +4e “+104e ”= 96 
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的 即 息 利率 (spot rate) ,或 者 N 年 期 零 息 利 率 ( zero rate) ， 或 者 W 年 期 的 零 率 (zero) 。 假 如 一 个 5 年 期 连 
续 复 利 的 零 息 利 率 是 每 年 5% ， 这 意味 着 今天 的 100 美元 投资 在 5 年 后 会 增长 到 
100 x er®” = 128. 40 
许多 在 市 场 上 直接 观察 到 的 利率 并 不 是 纯 零 息 利 率 。 考 虑 一 个 券 息 为 6% 的 5 年 期 政府 债券 ， 这 个 
债券 本 身 的 价格 并 不 能 决定 5 年 期 的 零 息 利 率 ， 这 是 因为 债券 的 一 些 券 息 并 不 发 生 在 5 年 后 的 到 期 日 。 
在 本 章 后 面 的 内 容 中 ,我们 将 讨论 如 何 由 支付 券 息 的 债券 市 场 价格 计算 零 息 利 率 。 


4.4 债券 价格 


大 多 数 债券 提供 周期 性 的 券 息 ， 债 券 发 行人 在 债券 满 期 时 将 债券 的 本 金 ( 有 时 也 被 称 为 票面 值 或 面 
值 ) 偿 还 给 投资 者 。 债 券 的 理论 价格 等 于 对 债券 持 有 人 在 将 来 所 收取 的 现金 流 贴 现 后 的 总 和 。 有 时 债券 
交易 者 用 同样 的 贴现 率 对 债券 的 所 有 现金 流 进行 贴现 ， 但 更 精确 的 办 法 是 对 不 同 现金 流 采用 不 同 的 零 息 
贴现 率 。 

为 了 说 明 这 一 点 ， 假 设 零 息 利率 由 表 4-2 给 出 (我 们 在 今后 将 说 明 如 何 计算 这 些 值 ) ， 其 中 的 利率 是 
连续 复 利 。 假 设 一 个 两 年 期 债券 的 面值 为 100 美元 ， 券 息 为 6% ， 每 半年 付 息 一 次 。 为 了 计算 第 一 个 3 
美元 券 息 的 现 值 ， 我 们 用 5% 的 6 个 月 贴现 率 贴现 ; 为 了 计算 第 二 个 3 美元 券 息 的 现 值 ， 我 们 用 5.8% 的 
1 年 贴现 率 ， 依 此 类 推 。 因 此 债券 的 理论 价格 为 


-. 有 -0. -0., Ls -0, 068 x2. 
2 05x0.5 十 3e 0.058x1.0 十 3e 064x 入 103e 0, 068x2.0 二 98. 39 





即 98. 39 美元 。 
表 4-2 国债 零 息 利 率 
期 限 ( 年 ) 零 息 利率 (连续 复 利 ,% ) 期 限 ( 年 ) 零 息 利率 (连续 复 利 ,% ) 
0.5 5.0 1.5 6.4 
1.0 5.8 2.0 6.8 





4.4. 1 债券 收益 率 


债券 的 收益 率 等 于 对 所 有 现金 流 贴现 并 使 债券 的 价格 与 市 场 价格 相等 的 贴现 率 。 假 定 我 们 上 面 考虑 
的 债券 理论 价格 也 等 于 市 场 价 格 ， 即 98. 39 美元 (这 里 的 债券 的 市 场 价格 与 表 4-2 中 的 数据 完全 一 致 ) 。 
如 果 y 表示 按 连 续 复 利 的 债券 收益 率 ， 我 们 有 
3e705 +3e 0 +3e "5 + 103e ”YY = 98.39 美元 
这 一 方程 式 的 解 可 以 通过 迭代 法 (“ 斌 错 法 ” ) 得 出 ， 其 解 为 y=6.76%®。 


4.4.2 平价 收益 率 


对 应 于 具有 一 定期 限 的 债券 平价 收益 率 ( par yield) 是 使 债券 价格 等 于 面值 ( par value) (这 里 的 面值 与 
本 金 相同 ) 的 券 息 率 。 债 券 通常 每 半年 支付 一 次 券 息 。 假 定 债券 每 年 支付 的 券 息 为 ce( 或 每 6 个 月 w2)。 
采用 表 4-2 中 的 零 息 利 率 ， 当 以 下 方程 成 立时 债券 价格 等 于 其 面值 ， 即 100 美元 

人 记 人 本 人 (100 i -0 = 100 美元 
该 式 的 解 可 以 直接 得 出 ， 即 ec = 6. 87% 。 两 年 的 平价 收益 率 为 6.87% ， 按 半年 复 利 (或 6.75% 按 连续 
复 利 ) 。 

一 般 地 讲 ， 如 果 a 为 债券 到 期 时 收 到 1 美元 的 贴现 值 ，4 为 一 个 年 金 (annuityg ， 即 在 每 个 券 息 日 支付 

1 美元 ) 现 金 流 的 当前 价值 ，m 是 每 年 券 息 支付 的 次 数 ， 那 么 平价 收益 率 满足 





马 ” 绷 类 似 的 非 线性 方程 Ky) =0 的 一 种 方法 是 利用 Newton-Raphson 方法 。 我 们 从 方程 解 的 一 个 估计 开始 ， 并 利用 公 
式 思 is =Yi ~-/(Yi)A'(Yi) 逐 步 得 到 更 好 的 估计 Yt、ys、y3、…， 其中/(y) 为 必 y) 关 于 y 的 一 阶 导 数 。 
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连续 复 利 


复 利 频率 m 趋 于 无 穷 大 时 所 对 应 的 利率 被 称 为 连续 复 利 ( continuous compounding) 利率 9?。 在 连续 复 

利 情况 下 ， 可 以 证 明 数 量 为 4 的 资金 投资 n 年 时 ， 投资 的 终 值 为 
Ae™ (4-2) 
其 中 e=2.718 28， 在 大 多 数 计算 器 中 都 有 计算 函数 e 的 功能 ， 所 以 计算 式 (4-2) 不 会 产生 任何 问题 。 在 
表 4-1 的 例子 中 , 4=100, n=1， R=0.1， 按 连续 复 利 时 数量 为 4 的 资金 在 投资 一 年 后 将 增长 到 
100e"' = 110. 52 美元 

这 个 精确 到 小 数 点 后 两 位 的 数值 与 用 每 天 复 利 所 得 的 结果 一 祥 。 在 大 多 数 的 实际 情况 下 ， 我 们 认为 连续 
复 利 与 每 天 计算 复 利 等 价 。 对 一 笔 资 金 以 利率 尺 连 续 复 利 ” 年 相当 于 乘 上 所 项 。 而 对 一 笔 在 第 ”年 后 
的 资金 以 利率 丸 按 连续 复 利 进行 贴现 ， 其 效果 相当 于 乘 上 e “。 

在 本 书 中 ,除非 指明 ， 利 率 将 按 连续 复 利 来 计算 。 习 惯 于 按 和 年、 半年、 季度 或 其 他 复 利 频率 的 读者 
可 能 在 开始 时 感到 奇怪 ， 但 是 在 衍生 产品 定价 中 连续 复 利 利率 用 得 非常 广泛 ， 所 以 应 当 习惯 使 用 按 连 续 
复 利 的 利率 。 

假设 R 是 连续 复 利 利 率 ，R, 是 与 之 等 价 的 每 年 m 次 复 利 利率 。 由 式 (4-1) 以 及 式 (4-2) ,我 们 得 出 


Ae™ =A(1 pr) 
m 





和 

le 
这 就 是 说 

R. = mln(1 + Se) (4-3) 
和 

R, = me -1) (4-4) 


这 些 方 程 可 将 每 年 m 次 复 利 的 利率 转换 为 连续 复 利 的 利率 ， 反 之 亦 然 。 函 数 Inx 是 大 多 数 计算 器 都 有 这 
项 计算 功能 的 自然 对 数 。 此 函数 是 指数 函数 的 反 范 数 ( inverse function) ， 其 定义 为 : 如 果 y = Inx， 那么 











X=e’o 
涪 例 4-1 率 为 
利率 报价 为 每 年 10% 按 半年 复 利 。 因 此 m=2， aln(1+ :+) = 0. 097 58 


R=0.1， 由 式 (4-3) 得 出 ,与 之 等 价 的 连续 复 利 利 





测 例 4-2 率 为 


假设 某 贷款 人 对 贷款 利率 报价 为 每 年 8% ， 连 续 4(e™ -1) = 0.0808 
复 利 ， 利 息 每 季度 支付 一 次 ,因此 m = 4，R, = ”由 每 年 8.08%。 这 意味 着 ， 对 于 1000 美元 的 贷款 ， 


0.08 ， 由 式 (4-4) 得 出 ， 与 之 等 价 的 按 季度 复 利 的 利 。 “每 地 度 支 付 利息 为 20. 20 美元 。 

















4.3 零 息 利率 


和 年 的 零 息 利率 是 指 在 今天 投入 资金 在 连续 保持 入 年 后 所 得 的 收益 率 。 所 有 的 利息 以 及 本 金 都 在 NN 
年 末 支 付 给 投资 者 ,在 V 年 满 期 之 前 ， 投 资 不 支付 任何 利息 收益 。N 年 期 的 零 息 利率 有 时 也 称 做 入 年 期 





名” 在 精算 领域 ， 连 续 复 利 利率 也 被 称 为 利息 力 (forece of interest) 。 
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4. 1.3 再 回 购 利率 


有 时 交易 活动 的 融资 来 自 于 再 回 购 合 约 (repo 或 repo agreement) 。 在 这 一 合约 中 ， 持 有 证 券 的 投资 
商 同意 将 证 券 出 售 给 合约 的 另 一 方 ， 并 在 将 来 以 稍 高 价格 将 证 券 买 回 。 合 约 中 的 另 一 方 给 该 投资 商 提供 
了 资金 贷款 。 证 券 卖 出 与 买 加 的 差价 即 为 贷款 利息 ， 相 应 的 利率 被 称 为 再 回 购 利率 (repo rate) 。 如 果 将 
再 回 购 合约 精心 地 设计 ， 交 易 中 会 包含 很 小 的 信用 风险 。 如 果 借 款 人 不 遵守 合约 ， 那 么 资金 的 借 出 方 可 
以 保留 证 券 。 如 果 资 金 借 出 方 不 遵守 合约 ， 那 么 原 证 券 的 拥有 人 可 以 保留 现金 。 

市 场 上 最 流行 的 再 回 购 合约 为 隔夜 回 购 (overnight repo) ， 这 一 回 购 合约 每 天 都 要 重新 设 定 。 但 是 期 
限 较 长 的 合约 ， 即 所 谓 的 期 限 回 购 (term repo) 有 时 也 会 得 以 使 用 。 


4.2 利率 的 测量 


某 银 行 借贷 表 注 明年 储 蕾 利率 为 10% ， 这 句 话 听 起 来 虽然 非常 直接 并 且 含 义 清 楚 ， 但 事实 上 这 句 话 
的 精确 含义 依赖 于 利率 的 计算 方式 。 

如 果 利 率 计算 方式 是 一 年 复 利 一 次 ,银行 借 贷 表 中 的 10% 利率 是 指 100 美元 在 年 终 会 增长 为 

100 x 1.1 = 110 美元 
如 果 利 率 的 计算 方式 为 每 半年 复 利 一 次 ， 这 表示 每 6 个 月 会 赚 取 5% 的 利息 ， 而 且 利息 也 用 于 再 投资 。 
这 时 100 美元 在 一 年 后 将 会 增长 为 
100 x 1.05 x1.05 = 110.25 美元 
当 利率 计算 方式 为 每 季度 复 利 一 人 次， 银行 借 贷 表 说 明 每 3 个 月 会 赚 取 2. 5% 的 利息 收入 ， 而 且 所 得 利息 
均 用 于 再 投资 。 这 样 100 美元 在 一 年 后 将 会 增长 为 
100 x 1.025*′ = 110. 38 美元 

表 4-1 显示 了 复 利 频率 增长 对 投资 回报 的 影响 。 


表 4-1 利率 每 年 10% 时 复 利 频率 增加 对 投资 回报 的 影响 





复 利 频率 100 美元 的 投资 在 一 年 后 的 价值 (美元 ) 
每 年 复 利 1 次 (m=1) 110. 00 
每 年 复 利 2 次 (m=2) 110. 25 
每 年 复 利 4 次 (m=4) 110. 38 
每 年 复 利 12 次 (m=12) 110. 47 
每 年 复 利 52 次 (m=52) 110. 51 
每 年 复 利 365 次 (mm =365) 110. 52 





复 利 频率 定义 了 利率 的 计量 方式 。 一 个 以 一 年 复 利 一 次 的 利率 可 以 被 转换 成 一 个 以 不 同 频率 复 利 的 
等 价 利 率 。 例 如 ， 由 表 4-1 我 们 可 以 看 到 一 年 复 利 一 次 利率 10.25% 与 一 年 复 利 2 次 利率 10% 等 价 ， 利 
率 在 不 同 计 息 频 率 下 的 关系 可 类 比 为 公里 同 英里 之 间 的 关系 ， 不 同 的 利息 频率 代表 不 同 的 利息 计量 
方式 。 

为 了 推广 以 上 结果 ， 我 们 假设 将 数量 为 4 的 资金 投资 n 年 。 如 果 利 率 是 按 年 复 利 ， 那 么 投资 的 终 
值 为 ' 

| 4(1 + R)" 
如 果 利 率 是 对 应 于 一 年 复 利 m 次 ,投资 终 值 为 


Ry™ 
4(1+ 一 (4-1) 
m=1 时 所 对 应 的 利率 有 时 被 称 为 等 值 年 利率 (equivalent annual interest rate ) 。 
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国债 收益 率 十 分 重要 ， 内 为 他 们 会 用 于 对 债券 定价 ， 而 且 有 时 会 用 于 定义 生生 产品 的 收益 。 但 是 和 
生产 品 交 易 员 (尤其 是 场 外 市 场 的 交易 员 ) 往 往 不 将 国债 利率 作为 无 风险 利率 。 这 些 交 易 员 往往 会 采用 
LIBOR 利率 。 


4.1.2 LIBOR 


LIBOR 是 伦敦 同业 银行 拆 出 利率 (London Interbank Offered Rate ) 的 缩写 。 银 行 提 供 的 LIBOR 利率 是 
指 此 银行 给 其 他 大 银行 提供 企业 资金 时 所 收取 的 利率 ， 也 就 是 说 这 一 银行 同意 用 此 利率 将 资金 存 人 其 他 
大 银行 。 一 些 大 银行 或 其 他 金融 机 构 对 许多 主要 货币 都 提供 1 个 月 、3 个 月 、6 个 月 以 及 1 年 期 的 
LIBOR 利率 。 这 里 1 个 月 期 的 LIBOR 利率 对 应 于 银行 提供 1 个 月 期 资金 的 利率 ，3 个 月 期 的 LIBOR 利率 
对 应 于 银行 提供 3 个 月 资金 的 利率 ， 等 等 。 

在 某 一 家 银行 的 存款 可 以 看 成 是 给 这 家 银行 的 贷款 ， 这 家 银行 必须 达到 一 定 的 信用 级 别 才 能 接受 以 
LIBOR 计 息 的 存款 ， 通 常 这 一 信用 级 别 为 AA 级 9 。 

AA 级 的 银行 将 LIBOR 作为 他 们 使 用 资金 的 短期 机 会 成 本 。AA 级 银行 可 以 从 其 他 金融 机 构 以 
LIBOR 利率 借 人 短期 资金 ， 他 们 自身 的 LIBOR 报价 决定 了 将 剩余 资金 借 给 其 他 金融 机 构 的 收费 利率 。 
LIBOR 并 不 完全 等 于 无 风险 利率 。AA 级 金融 机 构 在 借入 短期 资金 时 仍 存在 微小 违约 的 可 能 。 但 是 
LIBOR 利率 十 分 接近 无 风险 利率 。 衍 生产 品 交易 员 将 LIBOR 利率 作为 是 比 国债 利率 更 好 的 “真正 ”的 无 
风险 利率 ， 这 可 能 是 因为 税务 和 监管 规定 人 为 地 造成 了 国债 利率 偏 低 ( 见 业界 事例 4-1)， 本 书 中 的 “无 
风险 利率 "应 该 被 解释 为 LIBOR 利率 ©。 

除了 LIBOR， 银 行 也 提供 伦敦 同业 银行 拆 入 利率 ( London Interbank Bid Rate，LIBID ) 。 银 行 同 意 其 他 
银行 以 LIBID 将 资金 存 人 自己 的 银行 。 在 任意 给 定时 刻 ， 银 行 给 出 的 关于 LIBID 以 及 LIBOR 的 报价 会 有 
一 个 小 的 溢 差 (LIBOR 上 略 高 于 LIBID) 。 这 些 利率 取决 于 银行 交易 行为 ， 并 且 不 断 变动 以 保证 资金 供需 之 
闻 的 平衡 。 例 如 ， 如 果 有 更 多 的 银行 需要 借 人 3 个 月 期 的 美元 ， 这 时 银行 的 LIBOR 报价 将 会 上 升 。 类 似 
地 ， 如 果 有 更 多 的 银行 想 借 出 资金 而 不 是 借 人 资金 ，3 个 月 期 的 LIBID 和 LIBOR 将 会 下 降 。LIBOR 和 
LIBID 交易 市 场 被 称 为 欧洲 货币 市 场 (Eurocurrency market) 。 这 一 市 场 不 受 任何 一 家 政府 的 控制 。 


”业界 事例 4-1 
”什么 是 无 风险 利率 


人 们 可 能 会 很 自然 地 假 
设 短期 国债 或 长 期 国库 券 给 
金融 机 构 的 衍生 产品 交易 人 
员 提 供 了 标准 的 无 风险 利率 。 
事实 上 ， 交 易 人 员 将 LIBOR 作 
为 他 们 使 用 资金 的 机 会 成 本 费 
用 ( 见 4.1 节 )。 交 易 人 员 认 为 
国债 收益 率 太 低 ， 而 且 认为 由 
于 以 下 原因 国债 收益 率 不 宜 作 
为 无 风险 利率 ， 

。 金融 机 构 为 满足 一 定 

的 监管 有 要求， 必须 买 





入 一 些 长 期 与 短期 国 
债 ， 而 这 一 需求 会 造 
成 国债 价格 较 高 ， 从 
而 收益 率 较 低 。 

同 持 有 其 他 类 似 的 低 
风险 投资 相 比 ， 银 行 
持 有 国债 所 需要 的 资 
本 金 要 低 得 多 。 

在 美国 ， 对 于 国债 产 
品 的 税务 规定 要 比 其 
他 定 息 投 资 更 为 有 利 ， 
这 是 因为 投资 政府 国 
债 的 获 益 无 须 缴纳 
州 税 。 


LIBOR 利率 大 约 等 于 信用 


等 级 为 AA 的 公司 的 借入 短期 
资金 的 利率 ， 因 此 LIBOR 利率 
并 不 是 对 无 风险 利率 的 一 个 完 
美 近似 。AA 级 借入 资金 的 公 
司 在 LIBOR 短期 贷款 期 限 内 仍 
有 一 定 微 小 的 违约 可 能 。 尽 管 
如 此 ,交易 人 员 仍 然 认 为 
LIBOR 是 他 们 可 以 利用 的 最 好 
的 关于 无 风险 利率 近似 ， 
LIBOR 的 报价 期 限 最 长 为 12 
个 月 。 我 们 将 在 第 7 章 看 到 ， 
我 们 可 以 采用 欧洲 美元 期 货 市 
场 的 报价 和 互 换 利 率 来 将 无 凤 
险 利率 期 限 延 促 到 12 个 月 
以 外 。 


合 S&P 给 出 的 最 好 信用 级 别 为 AAA， 其 次 为 AA， 与 之 相对 应 的 穆 迪 ( Moodys) 信用 级 别 分 别 是 Aaa 及 Aa。 
后 在 第 6 章 和 第 7 章 我 们 将 要 看 到 ， 更 准确 的 说 法 是 : 无 风险 利率 是 由 LIBOR 、 互 换 及 欧洲 美元 期 货 报价 求 得 的 


利率 ， 
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利率 是 决定 所 有 衍生 产品 价格 的 一 个 因素 ， 在 本 书 今后 的 内 容 中 ， 利 率 将 占据 非常 显著 的 位 置 。 本 
章 我 们 将 讨论 利率 的 度量 与 分 析 利 率 的 基本 方式 。 我 们 将 解释 定义 利率 所 用 的 复 利 频率 以 及 在 衍生 产品 
分 析 中 有 着 广泛 应 用 的 连续 复 利 利率 的 含义 。 本 章 包 括 零 息 利率 、 平 价 收益 率 、 收 益 率 曲线 以 及 债券 定 
价 分 析 方 面 的 内 容 ， 而 且 还 描述 了 衍生 产品 交易 员 经 常 采 用 的 计算 零 息 国债 利率 的 方法 。 本 章 还 将 讨论 
远 期 利率 、 远 期 利率 协议 以 及 利率 期 限 结构 的 不 同 理论 。 最 后 ,我 们 讨论 如 何 利用 久 期 与 曲率 来 确定 债 
券 价格 对 利率 的 敏感 度 。 

第 6 章 我 们 将 要 讨论 利率 期 货 ， 并 说 明 当 对 冲 利 率 风 险 暴露 时 如 何 利用 久 期 的 测度 。 为 了 便于 解 
释 ， 我 们 在 本 章 将 忽略 天 数 计量 惯例 。 第 6 章 、 第 7 章 我 们 将 讨论 这 些 惯 例 的 实质 以 及 它 对 于 计算 的 


影响 。 


4.1 利率 的 种 类 


在 一 定 场合 下 ， 利 率 定义 了 资金 借 人 方 承诺 偿还 给 资金 借 出 方 的 资金 数量 。 对 于 任意 给 定货 币 均 有 
几 种 类 型 的 利率 ， 其 中 包括 住房 抵押 贷款 利率 、 存 款 利 率 、 最 优 客户 利率 (Prime borowing rate) 等 。 各 种 
WL le dei na 一 风险 是 因为 资金 借入 方 对 偿还 本 金 和 利息 违约 而 造成 的 风 
。 信 用 风险 越 大 ， 资 金 借 人 方 承诺 的 利率 也 越 高 。 


4. 1. 1 国债 利率 


国债 收益 率 是 投资 者 投资 国库 券 或 国债 时 所 挣 得 的 收益 率 。 国 库 券 和 国债 是 政府 借入 以 自身 货币 为 
计量 单位 的 资金 而 发 行 的 金融 产品 。 日 元 国债 收益 率 是 指 日 本 政府 借入 日 元 资金 的 利率 ; 美国 国债 收益 
率 是 指 美国 政府 借入 美元 的 利率 ， 等 等 。 通 常 我 们 认为 一 个 政府 不 会 对 其 自身 发 行 的 以 自身 货币 为 计量 
的 债务 违约 。 因 此 国债 利率 为 无 风险 利率 ， 即 买 人 短期 和 中 长 期 国债 的 投资 者 可 以 确信 国债 的 本 金 和 利 
息 将 会 像 政府 所 承诺 的 那样 得 到 偿还 。 
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表 3-7 
日 期 2007 年 10 月 2008 年 2 月 2008 年 8 月 2009 年 2 月 2009 年 8 月 
即 期 价格 372. 00 369. 00 365. 00 377. 00 388. 00 
2008 年 3 月 期 货 价格 372. 30 369. 10 
2008 年 9 月 期 货 价 格 372. 80 370. 20 364. 80 
2009 年 3 月 期 货 价 格 370.70 364. 30 376.70 
2009 年 9 月 期 货 价格 364. 20 376. 50 388. 20 


附录 3A 最 小 方差 对 冲 比 率 公 式 的 证 明 


假定 我 们 在 i 时刻 要 卖 出 N, 单位 的 资产 ,我 们 选择 在 4 时 刻 卖 出 N; 单位 某 类 似 资产 的 期 货 合 约 
来 对 冲 风 险 。 将 对 冲 比 率 记 为 h， 我们 有 


六 = 一 (3A-1) 


将 对 冲 以 后 的 资产 组 合 的 总 收入 记 为 Y， 有 
Y=SN,—-(F, -FN, 
或 
Y=SNs +(S, -SN -(F,-F)N, (3A-2) 
式 中 ，5; 及 5, 分 别 为 资产 在 4 及 is 时 刻 的 价格 ; FF 及 分 别 为 期 货 在 4 及 时刻 的 价格 。 由 式 (3A-1)， 
式 (3A-2) 中 的 了 的 表达 式 可 以 写 为 
Y=S,N, +N,(AS—hAF) (3A-3) 
其 中 
AS = -9， 
AF=F,-Fh, 
因为 5 及 NN 在 时 刻 为 已 知 ， 当 (AS - hAF) 的 方差 被 极 小 化 时 ， 式 (3A-3) 中 了 的 方差 也 被 极 小 化 。 
(AS -hAF) 的 方差 等 于 
v=0s+h or -2hooyor 
根据 os， os 和 p 在 3.4 节 中 的 定义 ， 因 此 
Em 
dh 
第 2 项 不 包括 项 ， 因 此 以 上 方差 在 (hos -pos) 等 于 0 时 为 极 小 。 因 此 当 h=pos/os 时 ,方差 达到 
极 小 。 


=2ho; -2posoe 
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地 期 货 及 其 他 衍生 产品 


应 该 对 玉米 预期 产量 有 所 估计 然后 采用 对 冲 策略 来 锁定 预期 价格 。 

在 7 月 1 后 ， 某 投资 者 持 有 500 000 只 股票 ， 股 票 价格 为 每 股 30 美元 ， 投 资 者 想 在 今后 一 个 月 内 
对 其 持 有 股票 进行 对 冲 ， 并 决定 采用 9 月 份 的 小 型 标准 普尔 500 指数 期 货 合 约 (Mini S&P 500 ) ， 
股指 期 货 的 当前 价格 为 1500， 一 个 合约 是 关于 50 倍 的 股指 。Beta 值 为 1.3。 投 资 者 应 采取 什么 样 
的 策略 ? 

假定 在 表 3-5 中 ， 公 司 决定 采用 对 冲 比 率 1.5， 这 一 决定 将 会 怎样 影响 对 冲 的 实施 以 及 结果 ? 

使 用 期 货 来 对 冲 ， 解 释 将 这 一 合约 采用 按 市 场 定价 制度 会 产生 的 现金 流 问 题 。 

一 个 航空 公司 主管 有 以 下 论点 :“ 对 冲 航 空 燃 料 价格 毫 无 意义 ， 将 来 油价 比 期 货 价 格 低 的 情形 与 
比 期 货 价格 高 的 情形 有 同样 的 可 能 性 。 解释 此 主管 的 观点 。 

假定 1 年 黄金 租赁 利率 为 1. 5% ，1 年 无 风险 利率 为 5% 。 这 里 的 两 个 利率 均 为 每 年 复 利 。 利 用 业 
界 事例 3-1 的 讨论 ， 计 算 当 黄金 的 即 期 价格 为 400 美元 时 ， 高 盛 公 司 应 该 报 出 的 1 年 期 的 远 期 最 
大 价格 。 




















作业 是 





3.23 


3.24 


表 3-6 是 关于 某 商品 的 即 期 以 及 期 货 每 月 价格 变化 的 数据 ， 利 用 这 些 数 据 来 计算 使 方差 最 小 化 的 
对 冲 比 率 。 








表 3-6 
即 期 价格 变化 +0.50 +0. 61 -0.22 -0.35 +0.79 
期 货 价格 变化 +0.56 +0.63 -0.12 -0.44 +0. 60 
即 期 价格 变化 +0.04 +0. 15 +0.70 -0.51 -0.41 
期 货 价 格 变化 -0.06 +0.01 +0. 80 -0.56 —0.46 


假定 今天 是 7 月 16 日 ,一 家 公司 持 有 价值 1 亿美 元 的 股票 组 合 ， 此 股票 组 合 的 Beta 系数 为 1.2， 
这 家 公司 希望 采用 CME 在 12 月 份 到 期 的 S&P 500 股指 期 货 在 7 月 16 日 至 11 月 16 日 之 间 将 Beta 
系数 由 1.2 变 为 0.5。S&P 500 股指 当前 价值 为 1000 ， 而 每 一 份 期 货 合 约 面值 为 250 美元 与 股指 的 
(a) 公司 应 做 什么 样 的 交易 ? 
(pb) 假如 公司 改变 初衷 而 想 将 投资 组 合 的 Beta 值 由 1.2 增加 到 1.5， 公 司 应 持 什么 样 的 头寸 ? 
一 个 基金 经 理 持 有 一 价 信 为 5000 万 美元 ，Beta 等 于 0. 87 的 股票 组 合 。 该 经 理 担心 在 今后 两 个 月 
内 市 场 的 表现 ， 因 此 打算 采用 3 个 月 期 的 关于 S&P 500 的 期 货 合约 来 对 冲 其 风险 。 股 指 的 当前 水 
平 为 1250， 期 货 合约 是 关于 250 倍 的 股指 ， 无 风险 利率 为 每 年 6% ， 股 息 收 益 率 为 每 年 3% ， 当 
前 3 个 月 期 的 期 货 价 格 为 1259。 
(a) 基 金 经 理应 采用 什么 样 的 头寸 来 对 冲 今后 两 个 月 内 的 市 场 风险 ? 
(b) 当 股指 在 两 个 月 后 分 别 为 1000、1100、1200、1300 和 1400 时 ， 你 的 策略 对 于 基金 经 理 的 收益 
影响 会 如 何 ? 假定 一 个 月 期 的 期 货 价格 比 现在 的 股指 水 平 高 0.25% 。 

今天 是 2007 年 10 月 。 一 家 公司 预计 在 2008 年 2 月 、2008 年 8 月 、2009 年 2 月 以 及 2009 年 8 月 
都 要 买 人 100 万 磅 铜 。 公 司 决定 采用 纽约 商品 交易 所 的 期 货 合 约 来 对 冲 风险 。 每 个 合约 规模 为 
25 000 磅 铜 。 对 于 每 个 合约 ， 最 初 保证 金 为 2000 美元 ， 维 持 保证 金 为 1500 美元 。 公 司 的 政策 是 
要 对 冲 其 80% 的 头寸 暴露 。 期 限 在 13 个 月 内 的 合约 都 有 很 好 的 流动 性 ， 这 些 合约 可 以 满足 公司 
的 需求 。 设 计 一 个 适当 的 对 冲 策略 。 

假定 今天 的 市 场 价格 (每 磅 的 美 分 数量 ) 和 期 货 价格 如 表 3-7 所 示 。 你 所 提出 的 策略 对 于 公司 
飞人 铜 的 价格 有 什么 影响 ?在 2007 年 需要 的 初始 保证 金 为 多 少 ? 公司 会 收 到 保证 金 催 付 通知 吗 ? 
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3.1 在 什么 情况 下 采用 以 下 对 冲 :(a) 短 头寸 对 冲 ; (Db) 长 头寸 对 冲 。 
3.2 ”采用 期 货 合约 来 对 冲 会 产生 基 差 风险 ， 这 人 句 话 的 含义 是 什么 ? 
3.3 ”什么 是 完美 对 冲 ? 一 个 完美 对 冲 的 后 果 一 定好 过 于 不 完美 对 冲 吗 ? 解释 你 的 答案 。 
3.4 ”在 什么 情况 下 使 得 对 冲 组 合 方差 为 最 小 的 对 冲 不 会 产生 任何 对 冲 效 果 。 
3.5 ”列举 资金 部 经 理 选择 不 对 冲 公司 风险 暴露 的 三 种 原因 。 
3.6 ”假定 茶 商 品 价格 每 季度 变化 的 标准 差 为 0. 65 ， 商 品 的 期 货 价 格 每 季度 变化 的 标准 差 为 0.81， 两 
种 价格 变化 之 间 的 相关 系数 为 0.8。 这 时 一 个 3 月 期 合约 的 最 佳 对 冲 比率 为 多 少 ? 其 含义 是 
十 么 ? 
3.7 一 家 公司 持 有 价值 为 2000 万 美元 ，Beta 值 为 1.2 的 股票 组 合 ， 该 公司 想 采 用 S&P 500 期 货 来 对 冲 
风险 。 股 指 期 货 的 当前 价格 为 1080， 每 一 个 期 货 是 关于 250 美元 倍 的 股指 ,什么 样 的 对 冲 可 以 使 
风险 极 小 化 ?公司 怎么 做 才 可 以 将 组 合 的 Beta 值 降 至 为 0.6? 
3.8 ”芝加哥 交易 所 的 玉米 期 货 合 约 的 交割 月 份 包括 : 3 月 、5 月 、7 月 、9 月 、12 月 。 当 对 冲 期 限 如 下 
所 示 了 时， 对冲 者 应 选用 哪 种 合约 来 进行 对 冲 ? 
(a)6 月 (b)7 月 (c)1 月 
3.9 ”一 个 完美 对 冲 是 否 总 能 成 功 地 将 未 来 交易 的 价格 锁定 在 当前 的 即 期 价格 上 ? 和 解释 你 的 答案 。 
3.10 解释 为 什么 短 头 寸 对 冲 在 当 基 差 意 想不到 地 扩大 时 ， 对 冲 效果 会 有 所 改善 ; 当 基 差 意 想不到 地 减 
小 时 ， 对 冲 效 果 会 有 所 恶化 。 
3.11 假设 你 是 一 位 向 美国 出 口 电子 设备 的 某 日 本 公司 资金 部 主管 ， 讨 论 你 将 采用 什么 样 的 策略 来 对 六 
外 汇 风 险 ， 你 将 如 何 使 用 这 一 策略 并 获得 其 他 高 管 认 可 。 
3.12 ”假定 在 第 3. 3 节 里 的 例 3-2 中 ， 公 司 选 择 对 冲 比 率 为 0.8。 这 一 选择 将 如 何 影 响 对 冲 的 实施 与 
结果 。 
13 “最 小 方差 对 冲 比 率 为 1.0， 这 一 对 冲 一 定 为 完美 对 冲 。” 这 一 说 法 正确 吗 ? 解释 你 的 答案 。 
14 “如 果 没 有 基 差 风险 ， 最 小 方差 对 冲 比 率 总 为 1.0。 这 句 话 是 否 正 确 ， 为 什么 ? 
“如 果 一 个 资产 的 期 货 价 格 通常 低 于 其 即 期 价格 ， 这 时 长 头寸 对 冲 会 很 吸引 人 。 解释 这 一 观点 。 
16 ” 活 牛 市 场 价格 的 月 变化 标准 差 为 每 磅 1. 2 美 分 。 而 活 牛 期 货 价格 月 变化 的 标准 差 为 每 磅 1.4 美 
分 ， 这 两 个 价格 变化 之 间 的 相关 系数 为 0.7。 现 在 时 间 是 10 月 15 日 ， 一 个 牛肉 商 必须 在 11 月 15 
日 洋人 200 000 磅 活 牛 ， 这 一 牛肉 商 想 采用 12 月 到 期 的 期 货 合约 来 对 冲 其 风险 ， 每 一 个 合约 面值 
为 40 000 磅 活 牛 ， 和 牛肉 高 应 该 采用 什么 样 的 对 冲 决策 ? 
3.17 ”一 个 玉米 农场 的 农场 主 有 以 下 观点 “我 不 采用 期 货 来 对 冲 我 面临 的 风险 ， 我 的 真正 风险 并 不 是 玉 
米 价格 的 变化 ， 我 所 面临 的 真正 风险 是 气候 可 能 会 使 我 颗粒 无 收 。 讨 论 这 一 观点 ， 这 个 农民 是 否 
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本 章 我 们 讨论 了 公司 采用 期 货 来 对 冲 资产 价格 风险 的 几 种 不 同形 式 。 如 果 资 产 价格 上 升 公司 会 盈 
利 ， 向 当 资 产 价格 下 趴 公司 会 亏损 时 ， 应 当 采用 期 货 的 短 头寸 对 冲 。 如 果 资产 价格 下 跌 公司 全 有 收益 
侧 当 资产 价格 上 升 公司 会 有 亏损 时 ， 应 当 采 用 期 货 的 长 头寸 对 冲 。 

对 冲 是 减少 风险 的 一 种 形式 ， 因 此 受到 多 数 高 管 的 欢迎 。 在 实际 中 ， 多 种 理论 以 及 实际 的 原因 会 使 
得 公司 不 进 和 J 从 理论 上 讲 当 公司 股东 持 有 一 个 风险 分 散 良 好 的 组 合 时 ， 公 司 的 许多 风险 会 被 消除 
掉 ， 因 此 并 不 需要 公司 去 对 冲 这 些 风 险 。 从 实际 的 角度 来 讲 ， 在 同业 竞争 者 都 不 进行 对 冲 时 ， 选 择 对 冲 
会 增 大 而 不 是 降低 风险 。 还 有 ， 当 公司 从 价格 上 涨 中 收益 ， 但 在 对 冲 中 遭受 损失 时 ， 公 司 资金 部 主管 可 
能 担心 其 他 高 管 会 对 这 一 情形 进行 批评 。 

在 对 冲 中 ， 一 个 重要 概念 是 基 差 风险 。 基 差 定义 为 即 期 价格 与 
于 在 对 冲 到 期 日 基 差 的 不 确定 性 。 

对 冲 比 率 是 期 货 合约 的 头寸 与 风险 暴露 资产 头寸 的 比率 。 对 冲 比 率 为 1.0 并 不 一 定 总 是 最 优 。 如 果 
对 冲 者 希望 让 头寸 的 方差 最 小 ， 对 冲 比率 可 能 并 不 等 于 1.0。 最 佳 对 冲 比 率 是 以 即 期 价格 变化 与 期 货 价 
格 变 化 进行 回归 后 所 得 最 佳 拟 合 直线 的 斜率 

股指 期 货 可 以 用 来 对 冲 股权 组 合 中 的 系 统 风 险 。 所 需要 的 期 货 合约 数量 等 于 等 于 组 合 的 Beta 乘 以 
组 合 价 值 与 一 份 期 货 合约 的 价值 比 。 股 指 期 权 也 可 以 在 不 改变 组 合股 票 构成 的 前 提 下 ， 改 变 其 Beta 
系数 。 

当 不 存在 到 期 日 比 对 冲 期 限 更 晚 ， 并 具有 充分 流通 性 的 期 货 合 约 时 ， 我 们 可 以 采用 一 个 向 前 滚动 的 
策略 来 进行 对 冲 。 这 一 策略 包括 进入 一 系列 的 期 货 交 易 。 当 第 1 个 期 货 接 近 到 期 日 时 ， 该 合约 会 被 平 
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期 货 价 格 的 差 。 基 差 风 险 的 产生 是 由 










































































仓 ， 对 冲 者 进入 第 2 个 具有 更 晚 到 期 日 的 合约 ;， 当 第 2 个 期 货 接近 到 期 日 和 时， 该 合约 会 被 平 合 ， 对 冲 者 
进入 第 3 个 具有 更 晚 到 期 日 的 合约 ; 依 此 类 推 。 这 样 做 可 由 一 系列 短期 合约 来 生成 一 个 长 期 的 期 货 


合约 。 
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货 的 短 头 寸 来 减少 在 将 来 时 刻 了 收 到 资产 时 所 带 来 的 风险 。 如 果 在 市 场 上 存在 期 货 合 约 1, 2, 3, …, n 
(并 不 一 定 目前 都 存在 ) ， 其 到 期 日 一 个 比 一 个 更 晚 。 公 司 可 采用 以 下 策略 : 

在 时刻: 进入 合约 1 的 短 头 十 

在 & 时 刻 : 对 合约 1 进行 平 仓 
进入 合约 2 的 短 头 十 
对 合约 2 进行 平 仓 
进入 合约 3 的 短 头 十 
对 合约 m -1 进行 平 仓 
进入 合约 的 短 头 十 

在 T 时 刻 : 对 合约 n 进行 平 仓 

假设 在 2007 年 4 月 一 家 公司 意识 到 将 在 2008 年 6 月 卖 出 1 000 000 桶 原油 ， 并 决定 采用 按 1. 0 的 对 
冲 比率 来 对 冲 其 风险 。 当 前 的 即 期 价格 为 69 美元 。 昌 然 每 个 月 交割 的 合约 都 有 交易 ， 并 且 最 长 的 交割 
期 限 长 达 几 年 ， 我 们 假设 只 有 最 前 面 6 个 月 的 合约 具有 足够 可 以 满足 公司 要 求 的 流动 性 。 因 此 公司 进入 
了 100 份 2007 年 10 月 合约 的 短 头 寸 。 在 2007 年 9 月 ， 将 对 冲 向 前 滚动 到 2008 年 3 月。 在 2008 年 2 月 ， 
它 将 对 溃 向 前 滚动 到 2008 年 7 月 。 

表 3-5 展示 了 一 种 可 能 出 现 的 结果 。2007 年 10 月 持 短 头寸 时 合约 的 价格 为 68. 20 美元 ， 平 仓 时 价 
格 为 67.40 美元 ， 因 此 盘 利 为 每 桶 0. 80 美元 ; 2008 年 3 月 持 短 头寸 时 合约 的 价格 为 67. 00 美元 , 平 仓 时 
价格 为 66. 50 美元 ， 因 此 盈利 为 每 桶 0. 50 美元 ; 2008 年 7 月 持 短 头 寸 时 合约 的 价格 为 66. 30 美元 ， 平 仓 
时 价格 为 65. 90 美元 ， 因 此 盈利 为 每 桶 0. 40 美元 。 最 终 的 即 期 价格 为 66 美元 。 


表 3-5 滚动 对 冲 实例 中 的 数据 


在 时刻: 


在 六 时 刻 : 


日 期 2007 年 4 月 2007 年 9 月 2008 年 2 月 2008 年 6 月 

2007 年 10 月 期 货 68. 20 67.40 

2008 年 3 月 期 货 67.00 66. 50 

2008 年 7 月 期 货 66. 30 65.90 
即 期 价格 69. 00 66. 00 
由 持 有 短 头寸 每 桶 所 得 盘 利 为 


(68. 20 -67.40) +(67. 00 -66.50) +(66.30 -65.90) =1.70 
即 每 桶 1. 70 美元 。 原 油价 格 从 每 桶 69 美元 降 至 每 桶 66 美元 。 每 桶 跌价 3 美元 ， 而 由 期 货 的 补偿 只 有 每 
桶 1. 70 美元 ， 这 看 来 不 太 令 人 满意 。 但 是 ， 当 期 货 价 格 低 于 即 期 价格 时 ， 我 们 不 能 期 望 得 到 全 部 的 补 
偿 。 假 定 2008 年 6 月 的 期 货 交 易 活跃 的 话 ， 这 时 最 好 的 希望 是 将 价格 锁定 该 期 货 的 价格 上 。 
期 货 每 日 要 进行 结算 ， 这 个 特性 可 能 会 使 得 被 对 冲 头 寸 现金 流 与 对 冲 头寸 的 现金 流 时 间 不 相 匹配 。 
当 采 用 滚动 的 形式 对 冲 而 且 对 冲 期 限 很 长 时 ， 这 种 这 可 能 会 产生 严重 后 果 ( 见 业界 事例 3-2) 。 


ee 


业界 事例 3-2 


德国 金属 公司 对 冲 的 
失调 


有 时 向 前 滚动 对 冲 会 造 
成 现金 流 压 力 。 在 20 世纪 90 
年 代 初 ， 这 一 问题 在 德国 
金属 公司 ( Metallgesellschaft， 
MG) 身 上 体现 得 淋漓 尽 致 。 


6~8 美 分 的 固定 价格 向 其 客 
户 出 售 了 大 量 的 5~10 年 加 热 
油 及 汽油 合约 ， 然 后 采用 期 
限 较 短 的 期 货 合约 的 长 头寸 
来 对 冲 其 风险 暴露 ， 在 对 冲 
过 程 中 ， 短 期 合约 向 前 滚动 。 
随后 石油 价格 下 跌 ， 因 持 有 
期 货 ，MG 需要 补充 保证 金 ， 
这 给 公司 造成 了 短期 现金 流 


a 


冲 策略 的 成 员 认 为 这 些 短 期 
现金 流 可 被 长 期 固定 价格 合 
约 的 现金 流 拖 消 ， 然 而 公司 
高 管 及 银行 家 对 这 笔 巨 额 现 
金 流 十 分 担心 ， 最 后 公司 只 
好 对 所 有 对 冲 交 易 进行 平 仓 ， 
同时 放弃 了 向 其 客户 支付 固 
定价 格 的 合约 。 结 果 MG 损失 
了 13.3 亿美 元 。 
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3. 5.4 改变 组 合 的 B 

在 表 3-4 所 示 的 例子 中 ， 对 冲 者 的 B 值 被 减少 为 0， 有 时 期 货 合 约会 被 用 来 调节 组 合 的 8， 而 不 是 将 
B 值 减 少 为 0。 继 续 以 上 的 例子 ， 

S&P 500 股指 当前 值 = 1000 

股指 期 货 价 值 = 1010 

组 合 价值 =5 050 000 美元 





组 合 的 B=1.5 
同上 ，F =250 x 1010 =252 $00 ， 进 行 完 美 对 冲 时 所 需 合约 数量 为 
5 050 000 
1. 3 X 252 500 =30 


为 了 将 组 合 的 B 从 1. 5 转变 为 0.75， 我 们 所 需要 短 头 才 的 合约 数量 应 当 为 5， 而 不 是 30; 当 要 将 组 合 
的 6 由 1.5 转变 为 2.0， 需 要 持 有 10 个 期 权 的 长 头寸 ， 等 等 。 通 常 来 讲 ， 当 将 组 合 的 Beta 值 从 B 变 为 
B 时， 其 中 B >B”， 需 要 持 有 短 头 才 的 期 货 数量 为 


(8-B) 元 
当 B<B" 时， 需要 持 有 短 头寸 的 期 货 数量 为 
(8 -有 二 


3. 5.5 对 单一 股票 价格 的 风险 暴露 
有 些 交 易 所 交易 单一 股票 的 期 货 ， 但 在 大 多 数 情况 下 对 冲 单一 股票 的 风险 暴露 只 能 通过 交易 股票 指 
利用 股指 期 货 对 冲 单一 股票 的 风险 与 采用 股指 期 货 对 冲 分 散 良好 的 股票 组 合 风险 类 似 。 所 持 期 货 短 
头寸 的 数量 应 该 为 BPAF， 其 中 B 为 股票 的 Beta 值 ，P 为 所 持 股票 的 总 值 ，F 为 一 份 股指 期 货 的 生前 价 
值 。 注 意 ， 虽 然 计 算 期 货 数 量 的 公式 与 对 股票 组 合 对 冲 时 计算 期 货 数量 的 公式 相同 ， 但 对 冲 单一 股票 的 
效果 要 差 得 多 。 对 冲 仅 对 于 市 场 的 变化 提供 了 保护 ， 但 这 一 风险 仅 占 单一 股票 价格 变动 风险 中 的 一 小 部 
分 。 当 对 冲 者 认为 股票 表现 会 好 过 市 场 表 现 , 但 却 对 市 场 表 现 不 太 肯 定时 ， 采 用 这 种 对 冲 较 为 合理 。 投 
资 银行 在 进行 新 股票 承销 时 可 以 采用 这 一 办 法 ， 以 便 对 市 场 变化 得 以 保护 。 
考虑 某 投资 者 持 有 20 000 只 IBM 股票 ， 每 股价 格 为 100 美元 。 投 资 者 认为 市 场 在 未 来 一 个 月 内 会 剧 
烈 变动 ,但 IBM 却 会 很 可 能 比 市 场 表 现 要 好 。 投 资 者 想 在 今后 一 个 月 利用 S&P 500 期 货 合 约 来 对 冲 所持 
头寸 。IBM 的 B 值 估计 为 1.1。8 月 份 到 期 的 S&P 500 期 货 当 前 价格 为 900， 每 一 个 合约 是 250 倍 的 股指 。 
这 时 已 =2000 x100 =2 000 000,， 以 及 下 =900 x250 =225 000。 因 此 卖 出 股指 期 货 数量 为 
2 000 000 
225 000 
近似 为 整数 ， 对 冲 者 应 卖 出 10 份 股 指 期 货 。 假 定 IBM 股票 在 今后 一 个 月 时 升 至 125 美元 ，S&P 500 期 货 价 
格 升 至 1080。 投 资 于 IBM 股票 的 收益 为 20 000 x (125 - 100) =500 000， 期 货 损 失 为 10 x250 x (1080 - 
900) =445 000 美元 。 
在 这 一 例子 中 ， 对 冲 使 得 投资 者 的 收益 被 期 货 损 失 而 抵消 。 但 是 ， 我 们 应 强调 对 冲 是 为 了 减少 风 
险 。 对 冲 会 使 得 坏 结果 变 得 不 是 那么 坏 ， 而 使 得 好 结果 变 为 不 是 那么 好 。 


1. 1 x 





= 9.78 


3.6 向 前 滚动 对 冲 


有 时 和 需要 对 溃 的 期 限 要 比 所 有 能 够 利用 的 期 货 到 期 日 更 长 。 这 时 对 冲 者 必须 对 到 期 的 期 货 进行 平 
仓 ， 同 时 再 进入 具有 和 较 晚期 限 的 合约 。 这 样 可 以 将 对 冲 向 前 滚动 很 多 次 。 考 虑 某 家 公司 ， 它 希望 运用 期 
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5 050 000 
1.5 Xx 252 500 = 30 


假定 股指 在 3 个 月 后 为 900， 期 货 价 格 为 902。 期 货 短 头 十 的 收益 为 
30 x (1010 - 902) x 250 = 810 000 美元 
股指 的 亏损 为 10% 。 股 指 每 年 付出 1% 的 股息 收益 率 ,， 或 每 3 个 月 0. 25% 。 因 此 ， 将 股息 考虑 在 内 时 股 
指 投 资 者 在 3 个 月 里 的 收益 为 -9. 75% 。 无 风险 利率 大 约 为 每 3 个 月 1% 。 由 于 组 合 的 8 是 1.5， 由 资本 
资产 定价 模型 得 出 : 
组 合 的 收益 期 望 值 -无 风险 利率 =1.5 x (股指 收益 - 无 风险 利率 ) 
因此 ， 组 合 在 3 个 月 的 收益 期 望 率 (% ) 为 
1.0+[1.5x(-9.75-1.0)] = -15.125 
因此 组 合 在 3 个 月 后 价值 的 期 望 (包括 股息 ) 为 
5 050 000 x (1 -0.151 25) =4 286 187 美元 
在 考虑 对 冲 收益 后 ， 对 冲 者 头寸 价值 的 期 望 值 为 
4286 187 + 810 000 =5 096 187 美元 

表 3-4 总 结 了 这 些 计算 并 对 股指 在 到 期 时 其 他 可 能 的 数值 进行 了 类 似 的 计算 。 我 们 可 以 看 出 ，3 个 

月 后 对 冲 者 的 头寸 几乎 与 股指 的 值 无 关 。 


表 3-4 股指 对 冲 的 表现 






































3 个 月 时 的 股指 价格 900 950 1000 1050 1100 
今天 的 股指 价格 1010 1010 1010 1010 1010 
3 个 月 时 的 股指 期 货 价格 | 902 | 952 1003 1053 1103 
股指 期 货 的 收益 (美元 ) 810 000 435000 | 52 500 -322 500 上 -697 500 
市 场 收益 一 9.750% 一 4.750% 0. 250% 5. 250% 10. 250% 
组 合 的 预期 回报 -15. 125% 一 7. 625% 一 0. 125% 7.375% 14. 875% 
包括 股息 的 组 合 的 预期 回报 (美元 ) 4286 187 4 664 937 5 043 687 5 422 437 5 801 187 
整体 头寸 在 3 个 月 时 的 价值 (美元 ) 5 096 187 5 099 937 5 096 187 5 099 937 5 103 687 


在 这 个 例子 中 我 们 还 没有 讨论 期 货 价格 与 即 期 价格 之 间 的 关系 。 通 过 第 5 章 我 们 将 可 以 看 到 所 假设 
的 当前 期 货 价格 1010 与 我 们 假设 的 利率 和 股息 率 是 一 致 的 。 这 一 结论 对 于 表 3-4 中 的 期 货 价格 也 
适用 。® 


3.5.3 为 什么 对 冲 股 权 组 合 

表 3-4 显示 对 冲 策略 使 得 对 冲 者 在 3 个 月 后 的 头寸 价值 大 约 比 在 对 冲 开始 时 的 头寸 价值 高 1% 。 这 
一 结果 并 不 奇怪 ， 因 为 无 风险 利率 每 年 为 4% ， 或 每 3 个 月 为 1%。 对 冲 使 得 对 冲 者 的 组 合 头寸 按 无 风 
险 利率 增长 。 

我 们 自然 要 问 ， 为 什么 要 采用 期 货 合 约 来 对 冲 呢 ? 为 了 取得 无 风险 利率 的 收益 ， 对 冲 者 只 需要 变卖 
资产 ， 并 将 取得 的 资金 投放 于 类 似 短 期 国债 类 的 无 风险 产品 即 可 。 

回答 这 个 问题 的 一 个 答案 是 如 果 对 冲 者 感觉 股票 组 合 中 的 股票 选取 的 很 好 。 在 这 种 情况 下 ,对 冲 者 
对 市 场 的 整体 风险 很 不 确定 ,但 却 确信 组 合 中 的 股票 收益 会 高 于 市 场 的 收益 (对 组 合 8 值 进行 调整 之 
后 ) 。 一 个 对 冲 者 可 以 采用 期 货 来 消除 因 市 场 变 动 而 触发 的 风险 ， 并 且 使 得 股票 组 合 收益 的 风险 仅仅 暴 
露 于 市 场 风险 。 另 一 个 原因 是 ， 对 冲 者 计划 在 一 个 较 长 时 间 内 持 有 股票 组 合 ,但 需要 在 短 时 间 内 对 市 场 
的 不 定性 来 进行 保护 。 将 资产 变卖 并 在 将 来 买 回 的 做 法 可 能 会 带 来 难以 承受 的 成 本 。 





表 3-4 的 计算 假定 股指 的 票 息 收 益 率 可 以 被 预测 ， 无 风险 利率 为 常数 ， 而 且 股 指 在 3 个 月 内 收益 与 组 合 收益 之 间 
具有 完美 的 相关 性 。 在 实际 中 ， 这 些 假设 并 不 完全 成 立 ， 对 冲 效 果 并 不 像 表 3-4 描述 的 那样 完美 。 
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与 看 涨 期 权 类 似 ， 一 个 看 跌 期 权 也 可 以 看 做 是 一 种 保险 ， 当 同时 持 有 股票 与 看 跌 期 权时 ， 看 跌 期 权 
可 以 为 期 权 持 有 者 在 股票 价格 下 跌 到 一 定 水 平时 提供 保险 。 但 与 看 涨 期 权 不 同 的 是 ， 放 弃 这 一 保险 ， 而 
提前 行使 期 权 从 而 立即 实现 执行 价格 可 能 为 最 优 。 一 般 来 讲 ， 当 So 减 小 , r 增 大 ， 以 及 o 减 小 时 ， 提 前 
行使 期 权 可 能 会 更 有 利 。 

回顾 式 (9-2) 

p>Ke” -5S, 
对 于 价格 为 P 的 美式 看 涨 期 权 而 言 ， 由 于 总 是 可 以 马上 行使 期 权 ， 所 以 它 永 远 满足 一 个 更 强 的 条 件 
P>Kk-5, 

图 9-4 说 明了 在 一 般 情况 下 ,美式 看 跌 期 权 价格 随 8 变化 的 形式 。 只 要 >>0， 当 股票 价格 足够 低 
时 ， 立 即行 使 美式 期 权 总 是 最 佳 的 。 当 So 足够 小 时 由 曲线 所 代表 的 看 跌 期 权 价 值 会 与 其 内 涵 价 值 ( 即 
天 -So) 重 合 。 在 图 9-4 中 ,这 个 So 的 值 由 4 点 表示 。 当 > 减 小 ， 或 波动 率 增 大 ， 或 期 限 了 增 大 时 ， 看 跌 
期 权 与 股票 的 关系 曲线 会 按 稍 头 所 指 方式 移动 。 






美式 看 跌 期 权 








1 

1 

1 

1 

1 

I 、 
. 
4 K 股价 so 
图 9-4 美式 看 跌 期 权 的 价格 与 股票 价格 之 间 的 变化 关系 


由 于 在 某 些 情形 下 提前 行使 美式 看 跌 期 权 是 最 佳 的 ， 美 式 看 跌 期 权 的 价格 会 高 于 相应 的 欧式 看 跌 期 
权 的 价格 。 由 于 美式 看 跌 期 权 的 价值 有 时 等 于 其 内 涵 价 值 ( 见 图 9-4) ， 因 此 殉 式 看 跌 期 权 的 价值 有 时 会 
低 于 内 涵 价 值 。 图 9-5 显示 了 欧式 看 跌 期 权 随 股票 变化 图 形 。 注 意 在 图 9-5 中 B 点 ,期权 价 格 等 于 其 内 
涵 价 格 ， 它 所 代表 的 股票 价格 必须 大 于 图 9-4 中 4 点 代表 的 股票 价格 。 在 图 9-5 中 ,E 点 对 应 于 $6 =0， 
而 看 跌 期 权 价格 为 Ke ”的 情形 。 


欧式 看 中 期权 





去 股价 总 
图 9-5 ”欧式 看 跌 期 权 的 价格 与 股票 价格 之 间 的 变化 关系 
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9.7 股息 对 于 期 权 的 影响 


到 目前 为 止 ， 本章 的 结论 均 是 在 假设 期 权 是 在 标的 股票 不 付 任何 股息 的 前 提 下 得 到 的 。 本 节 我 们 考 
虑 股息 对 于 期 权 价 格 的 影响 。 在 美国 ， 交 易 所 交易 的 大 部 分 期 权 的 期 限 小 于 1 年 ， 因 此 我 们 可 以 比较 准 
确 地 预测 在 期 权 期 限 内 股息 的 支付 时 间 及 数量 。 我 们 用 D 来 表示 期 权 期 限 内 股息 的 贴现 值 。 在 计算 D 
时 ， 我 们 假定 股息 在 除息 日 付出 。 


9.7.1 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 的 下 限 
我 们 将 组 合 4 及 B 重新 定义 如 下 : 
组 合 4:; 一 个 欧式 看 涨 期 权 加 上 数量 为 D+ Ke”" 的 现金 ; 
组 合 ， 一 只 股票 。 
以 推导 式 (9-1) 的 类 似 方法 可 以 证 明 
ec 三 SS -也 -Ke (9-5) 
我 们 将 组 合 C 和 也 重新 定义 如 下 ， 
组 合 C: 一 个 欧式 看 跌 期 权 加 上 一 只 股票 ; 
组 合 D: 数量 为 D+ Ke “的 现金 。 
以 推导 式 (9-2) 的 类 似 方法 可 以 证 明 
p>D+Ke™ -5S, (9-6) 


9.7.2 提前 行使 


当 股 息 在 预计 之 中 时 ， 我 们 将 不 再 有 美式 厦 涨 期 权 不 会 被 提前 行使 的 结论 。 有 时 在 除息 日 之 前 ， 行 
使 美式 看 涨 期 权 为 最 优 ， 而 在 其 他 时 刻 行使 美式 看 涨 期 权 不 会 是 最 优 策略 。 在 13. 12 节 中 我 们 将 进一步 
讨论 这 一 点 。 


9.7.3 看跌- 看涨 平价 关系 式 
比较 在 了 时 刻 的 经 过 重新 定义 的 组 合 4 与 组 合 C 的 价格 ， 我 们 可 以 得 出 ; 当 存 在 股息 时 ， 式 (9-3 ) 
所 表达 的 看 跌 - 看 涨 平 价 关 系 式 变 为 
c+D+kKe”” =p+5S, (9-7) 
股息 会 使 式 (9-3) 变 成 ( 见 练习 题 9. 19) 
S,-D-K<C-P<5,-Ke™” (9-8) 


遇 提 比 


6 种 因素 会 影响 股票 期 权 的 价值 ， 股票 的 当前 价格 、 执 行 价格 、 期 限 、 股 票 价 格 的 波动 率 ， 无 风险 
利率 ， 以 及 在 期 权 期 限 内 所 预期 的 股息 。 当 股票 当前 价格 、 期 限 、 波 动 率 以 及 无 风险 利率 增加 时 ， 看 涨 
期 权 的 价值 也 会 增加 ; 当 执行 价格 及 预期 股息 增加 时 ， 看 涨 期 权 价值 会 减 小 。 当 执行 价格 、 期 限 、 波 动 
率 和 预期 股息 增加 时 ， 看 跌 期 权 价值 一 般 也 会 增加 ; 当 股 票 的 当前 价格 及 无 风险 利率 增加 时 ， 看 跌 期 权 
的 价值 会 减 小 。 

我 们 也 可 以 在 不 对 股票 价格 的 波动 率 做 任何 假设 的 前 提 下 ， 对 期 权 价格 做 出 一 定 判断 。 例 如 ， 股 票 
看 涨 期 权 的 价格 一 定 总 是 低 于 股票 本 身 的 价格 。 类 似 地 ， 股 票 看 跌 期 权 的 价格 永远 低 于 股票 期 权 的 执行 
价格 。 

一 个 无 股息 股票 的 看 涨 期 权 的 价格 必须 高 于 

max(So — Ke™ ,0) 
式 中 5, 为 股票 价格 ， 为 执行 价格 ，r 为 无 风险 利率 ，7 为 期 限 。 一 个 无 股息 股票 的 看 跌 期 权 的 价格 必 
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须 高 于 
max( Ke — S,,0) 
假定 股票 支付 的 股息 的 贴现 值 为 D， 欧 式 看 涨 期 权 的 下 限 为 
max($,-D-— Ke ,0) 





欧式 看 跌 期 权 的 下 限 为 
max(Ke™ +D- 5,,0) 
看 跌 - 看 涨 期 权 的 平价 关系 是 欧式 股票 看 涨 期 权 c 和 欧式 股票 看 跌 期 权 p 之 间 的 关系 式 。 对 于 无 股息 股 








c+Ke” =p+5S, 











支付 股息 股票 的 平价 关系 式 为 











c+D+kKe” =p+5S, 
对 于 美式 期 权 ， 看 跌 - 看 涨 平价 关系 式 不 成 立 。 但 是 ， 我 们 可 以 利用 无 套利 理论 获得 美式 看 涨 期 权 与 看 
跌 期 权 差价 的 上 限 和 下 限 。 
在 第 13 章 中 我 们 将 利用 股票 价格 的 概率 分 布 假设 来 对 于 本 章 的 结论 做 出 进一步 分 析 。 我 们 将 推导 
欧式 期 权 的 准确 定价 公式 。 在 第 11 章 和 第 19 章 中 我 们 将 看 到 如 何 采 用 数值 方法 来 对 美式 期 权 定 价 。 
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9.1 列 出 影响 期 权 价格 的 6 个 因素 。 

9.2 一 个 无 股息 股票 的 看 涨 期 权 的 期 限 为 4 个 月 ， 执 行 价格 为 25 美元 ， 股 票 的 当前 价格 为 28 美元 , 无 
风险 利率 为 每 年 8% ， 期 权 的 下 限 为 多 少 ? 

9.3 一 个 无 股息 股票 的 看 跌 期 权 的 期 限 为 1 个 月 ， 执 行 价格 为 15 美元 ， 
险 利率 为 每 年 6% 时 ， 期 权 的 下 限 为 多 少 ? 

9.4 列举 两 个 原因 来 说 明 为 什么 无 股息 股票 的 美式 看 涨 期 权 不 应 被 提前 行使 。 第 一 个 原因 应 涉及 货币 
时 间 价 值 ; 第 二 个 原因 在 利率 为 0 时 也 应 成 立 。 

9.5 “提前 行使 美式 看 跌 期 权 是 在 货币 的 时 间 价值 与 看 跌 期 权 的 保险 价值 之 间 的 权衡 ”， 解 释 这 一 观点 。 

9.6 解释 为 什么 一 个 支付 股息 股票 美式 看 涨 期 权 的 价格 至 少 等 于 其 内 袜 价 格 。 这 对 欧式 看 涨 期 权 也 成 
立 吗 ? 解释 你 的 答案 。 

9.7 一 个 无 股息 的 股票 的 价格 为 19 美元 ， 这 一 股票 上 一 个 3 个 月 期 的 欧式 看 涨 期 权 的 执行 价格 为 20 美 
元 ， 期 权 的 价格 为 1 美元 ， 无 风险 利率 为 每 年 4% ， 这 个 股票 上 3 个 月 期 限 执行 价格 为 20 美元 的 
看 跌 期 权 价格 为 多 少 ? 





Hk 


前 股票 价格 为 12 美元 , 无 风 
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9.8 ”解释 为 什么 对 于 欧式 期 权 看 跌 - 看 涨 平价 关系 的 讨论 对 于 美式 期 权 不 适用 。 
9.9 一 个 无 股息 股票 的 欧式 看 涨 期 权 的 期 限 为 6 个 月 ， 执 行 价格 为 75 美元 ， 股票 当前 价格 为 80 美元 ， 


9. 10 


9. 21 























无 风险 利率 为 每 年 10% 时 ， 期 权 价格 的 下 限 为 多 少 ? 


一 个 无 股息 股票 上 欧式 看 跌 期 权 的 期 限 为 2 个 月 ， 执 行 价格 为 65 美元， 股票 当前 价格 为 58 美元 ， 
无 风险 利率 为 每 年 5% 时 ， 期 权 价格 的 下 限 为 多 少 ? 
一 个 期 限 为 4 个 月 ， 支 付 股 息 的 股票 的 欧式 看 涨 期 权 的 价格 为 5 美元 ， 期 权 执行 价格 为 60 美元 ， 
股票 当前 价格 为 64 美元 ， 股 票 预 计 在 一 个 月 时 将 支付 0.8 美元 的 股息 ， 对 于 所 有 期 限 的 无 风险 
利率 均 为 12% ， 这 时 对 于 套利 者 而 言 存在 什么 样 的 套利 机 会 ? 

一 个 期 限 为 1 个 月 的 无 股息 股票 上 欧式 看 跌 期 权 的 当前 价格 为 2.5 美元 。 股 票 价格 为 47 美元 ， 执 
行 价格 为 50 美元 ， 无 风险 利率 为 每 年 6% ， 这 时 对 套利 者 而 言 存在 什么 样 的 套利 机 会 ? 

给 出 一 个 直观 解释 当 无 风险 利率 上 升 及 波动 率 下 降 时 ， 提 前 行使 美式 看 跌 期 权 会 变 得 更 吸引 人 。 
一 个 执行 价格 为 30 美元 ， 期 限 为 6 个 月 的 欧式 看 涨 期 权 的 价格 为 2 美元 。 标 的 股票 价格 为 29 美 
元 ,股票 预期 在 2 个 月 及 5 个 月 时 分 别 发 放 0. 5 美元 股息 ， 所 有 期 限 的 无 风险 利率 均 为 10% ， 执 
行 价格 为 30 美元 ， 期 限 为 6 个 月 的 欧式 看 跌 期 权 的 价格 为 多少 ? 

仔细 解释 当 练 习题 9. 14 中 的 欧式 看 跌 期 权 价格 为 3 美元 时 ， 套 利 者 会 有 什么 样 的 套利 机 会 ? 

一 个 无 股息 股票 的 美式 看 涨 期 权 的 价格 为 4 美元 ， 执 行 价格 为 30 美元 ， 期 限 为 3 个 月 ， 无 风险 利 
率 为 8% ， 股 票 价格 为 31 美元 ， 推 出 具有 相同 股票 价格 、 相 同 执行 价格 及 相同 期 限 的 美式 看 跌 期 
权 的 上 下 限 。 

在 练习 题 9. 16 中 ， 如 果 美 式 看 跌 期 权 价格 高 于 其 上 限 ,仔细 说 明 这 时 存在 什么 样 的 套利 机 会 。 

证 明 式 (9-4) [提示 ; 对 于 关系 式 的 第 一 部 分 ， 考 虑 (a) 一 个 由 欧式 看 涨 期 权 及 一 个 数量 为 天 的 现 
金 组 合 ， 以 及 (b) 一 个 由 美式 看 跌 期 权 及 一 只 股票 的 组 合 ] 。 

证 明 式 (9-8) [提示 : 对 于 关系 式 的 第 一 部 分 ， 考 虑 (a) 一 个 由 欧式 看 涨 期 权 及 一 个 数量 为 刀 + 天 
的 现金 的 组 合 ， 以 及 (b) 一 个 由 美式 看 跌 期 权 及 一 只 股票 的 组 合 ] 。 

考虑 一 个 5 年 期 的 管理 人 期 权 ， 标 的 股票 不 支付 股息 ， 期 权 可 以 在 一 年 后 任何 时 刻 行使 。 与 通常 
在 交易 所 内 交易 的 看 涨 期 权 不 同 的 是 ,管理 人 期 权 不 能 被 出 售 。 这 一 限制 对 提前 形式 策略 会 有 什 
么 影响 ? 

采用 DerivaGem 软件 来 验证 图 9-1 及 图 9-2 的 正确 性 。 
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对 于 同一 股票 的 欧式 看 涨 及 看 跌 期 权 的 执行 价格 均 为 20 美元 ， 期 限 均 为 3 个 月 ， 两 个 期 权 价 格 
均 为 3 美元 ， 无 风险 利率 均 为 每 年 10% ， 当 前 股票 价格 为 19 美元 , 在 1 个 月 时 股票 预计 支付 1 
美元 的 股息 。 识 别 对 于 交易 员 来 讲 ， 这 时 会 有 什么 样 的 套利 机 会 。 
假设 c、c 、c: 分 别 代 表 执行 价格 为 K,、K& 及 K 的 欧式 看 涨 期 权 的 价格 ， 这 里 的 执行 价格 满足 
K, >K, > 天 和 天 - K, = KK - K,。 所 有 期 权 具 有 相同 的 期 限 ， 证 明 

c, 0.5(c + cs) 
(提示 : 考虑 以 下 交易 组 合 : 一 个 执行 价格 为 K, 的 期 权 的 长 头寸 ， 一 个 执行 价格 为 K, 期 权 的 长 
头寸 ， 以 及 两 个 执行 价格 为 K, 的 期 权 的 短 头 寸 ) 。 
如 果 作业 题 9. 23 中 的 期 权 为 欧式 看 跌 期 权 ， 结 果 又 会 如 何 ? 
假设 你 是 一 家 杠杆 比例 很 高 的 公司 经 理 和 唯一 股东 ， 所 有 的 债务 在 1 年 后 到 期 如果 那 时 公司 的 
价值 高 于 债务 的 面值 ， 你 将 偿还 债务 ; 如果 那 时 公司 价值 小 于 债务 的 面值 ， 你 将 宣布 破产 ， 同 时 
债务 人 将 会 拥有 公司 。 
(a) 将 公司 的 价值 作为 期 权 的 标的 资产 ， 描 述 你 的 头寸 状况 。 
(b) 将 公司 的 价值 作为 期 权 的 标的 资产 ， 描 述 债权 人 的 头寸 状况 。 
(0) 你 应 该 如 何 提 高 你 的 头寸 的 价值 

















~ 
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9.26 考虑 以 下 期 权 : 股票 价格 为 41 美元 ， 执 行 价 格 为 40 美元， 无 风险 利率 为 6% 
期 限 为 1 年 。 假 定 股票 预计 在 6 个 月 时 发 放 0. 5 美元 股息 。 
(a) 假 定期 权 为 欧式 看 涨 期 权 ， 采 用 DerivaGem 软件 对 这 一 期 权 来 定价 。 
(b) 假 定期 权 为 欧式 看 跌 期 权 ， 采 用 DerivaGem 软件 对 这 一 期 权 来 定价 。 
(c) 验 证 看 跌 一 看 涨 平价 关系 式 。 
(d) 用 DerivaGem 来 说 明 当 期 权 期 限 变 得 很 长 时 ， 期 权 价 格 会 如 何 改变 ? 在 分 析 中 
息 。 对 你 所 得 出 的 结果 进行 解释 。 


， 波 动 率 为 35%， 











恨 定 股票 无 股 
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期 权 交 易 策 略 


在 第 8 章 中 ,我 们 曾经 讨论 了 由 单个 期 权 所 带 来 的 一 利 形式 。 本 章 我 们 将 更 全 面 地 讨论 由 期 权 组 合 
所 产生 的 盈利 形式 。 我 们 假定 标的 资产 为 股票 。 对 于 其 他 标的 资产 ， 例 如 货币 、 股 指 、 期 货 等 ,我们 也 
可 以 取得 类 似 的 结果 。 在 讨论 中 所 采用 的 期 权 为 欧式 期 权 。 由 于 可 以 提前 行使 期 权 的 缘故 ， 美 式 期 权 会 
产生 不 同形 式 的 结果 。 

在 本 章 的 10. 1 节 ， 我 们 考虑 单个 期 权 头寸 与 标的 股票 本 身 结合 时 所 产生 的 结果 。 接 下 来 我 们 讨论 
当 对 于 同一 股票 上 两 种 或 更 多 种 不 同期 权 组 合 时 所 能 产生 的 贫 利 形式 。 期 权 的 一 个 诱 人 之 处 是 它们 可 以 
产生 不 同形 式 的 收益 函数 (收益 函数 是 指 将 收益 表达 为 股票 价格 的 函数 ) 。 如 果 对 任何 执行 价格 的 欧式 期 
权 都 存在 的 话 ， 那 么 从 理论 上 讲 我 们 可 以 构造 任何 形式 的 收益 函数 。 

为 了 便于 叙述 ， 在 以 下 列举 的 交易 策略 收益 图 表 中 都 忽略 货币 的 时 间 价 值 ， 在 图 中 所 示 的 便利 为 最 
终 收 益 减 去 初始 费用 (在 理论 上 讲 ， 僵 利 应 等 于 最 终 收益 的 贴现 值 减 去 初始 费用 ) 。 





10.1 包括 单一 期 权 与 股票 的 策略 


包括 单一 股票 期 权 和 股票 的 策略 有 多 种 不 同 的 形式 。 这 些 盘 利 的 状态 见 图 10-1。 在 本 图 及 本 章 的 其 
他 图 形 中 ， 虚 线 代表 该 组 合 中 的 单个 证 券 的 盘 利 与 股票 价格 之 间 的 关系 ， 而 实 线 代 表 整 个 组 合 的 僵 利 和 
股票 价格 之 间 的 关系 。 
在 图 10-1a 中 ,交易 组 合 是 由 一 个 股票 的 长 头寸 与 一 个 看 涨 期 权 的 短 头 寸 组 成 。 这 种 交易 策 路 被 称 为 
备 保 看 涨 期 权 承 约 ( writing covered call) 。 这 里 股票 的 长 头 才 “掩护 ”(eover) 或 保护 投资 者 ， 使 其 免 遭 股票 
价格 急剧 上 涨 带 来 的 损失 。 在 图 10-1b 中 ， 交 易 组 合 是 由 一 个 股票 的 短 头寸 加 上 一 个 看 涨 期 权 的 长 头 二 
组 合 而 成 ， 其 一 利 状态 与 备 保 看 涨 期 权 的 丛 利 状态 相反 。 在 图 10- le 中 ， 交 易 组 合 包 括 一 个 看 跌 期 权 的 
长 头寸 及 股票 长 头寸 本 身 ， 这 一 交易 策略 有 时 被 称 为 保护 性 看 跌 期 权 ( protective put) 策 略 。 在 图 10-1d 
中 ， 交 易 组 合 是 由 一 个 看 跌 期 权 的 短 头寸 和 一 个 股票 短 头 寸 本 身 组 成 ， 这 一 交易 策略 的 型 利 状 态 与 有 保 
护 的 看 跌 期 权 的 一 利 状 态 相反 。 





en00D0DDD www book118. con 





第 10 章 期权 交易 策略 | ”151 


,4 股票 长 头寸 看 涨 期 权 长 头寸 














a) 股票 长 头寸 与 看 涨 期 权 短 头 寸 的 组 合 b) 股票 短 头 寸 与 看 涨 期 权 长 头寸 的 组 合 


人 盈利 2 人 a 
\ 股票 长 头寸 ^、 
、、 看 呐 期 权 长 头寸 pa 


、 

















c) 股票 长 头 才 与 看 趴 期 权 长 头寸 的 组 合 d) 股票 短 头 才 与 看 跌 期 权 短 头寸 的 组 合 
图 10-1 4 种 交易 策略 的 盈利 


10-1 中 的 盈利 状态 与 第 8 章 中 讨论 的 看 跌 期 权 短 头寸 、 看 跌 期 权 长 头寸 、 看 涨 期 权 长 头寸 及 看 
涨 期 权 的 短 涉 寸 的 盈利 状 态 相 似 。 由 看 跌 - 看 涨 平价 关系 式 ， 我 们 可 以 理解 为 何如 此 。 由 第 9 章 的 看 跌 - 
看 涨 平价 关系 式 为 

p+S, =c+Ke” +D (10-1) 
式 中 pp 为 欧式 看 跌 期 权 的 价格 ，5, 为 股票 价格 ，*e 为 欧式 看 涨 期 权 的 价格 ，K 为 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 
的 执行 价格 ，r 为 无 风险 利率 ，7 为 看 涨 期 权 及 看 跌 期 权 的 期 限 , 为 期 权 期 限 内 预期 发 放 股 息 的 贴 
现 值 。 

式 (10-1) 表 明 ， 看 跌 期 权 的 长 头寸 加 上 股票 的 长 头寸 等 同 于 看 涨 期 权 的 长 头寸 加 上 一 定数 量 
(Ke ”+D) 的 现金 。 这 就 解释 了 为 什么 图 10-1c 中 的 头 才 与 看 涨 期 权 的 长 头寸 相似 。 图 10- 1d 的 头寸 与 
图 10-1e 的 形式 相反 ， 因 此 其 盘 利 状态 类 似 于 看 涨 期 权 的 短 涉 寸 的 僵 利 状态 。 

式 (10-1) 可 变形 为 

3 -cc = Ke” +D-p 
换 名 话 讲 ， 一 个 股票 的 长 头寸 与 一 看 涨 期 权 的 短 头 寸 等 价 于 一 个 看 跌 期 权 的 短 头 寸 加 上 一 定数 量 
(Ke ”+DD) 的 现金 。 这 一 方程 解释 了 为 什么 图 10-1a 的 盈利 状态 类 似 于 看 跌 期 权 短 头寸 的 盈利 状 
态 。 图 10-1b 的 头寸 刚好 与 图 10-1a 中 的 头寸 相反 ， 因 此 其 盈利 状态 类 似 于 看 跌 期 权 的 长 头寸 的 一 
利 状态 。 
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10.2 差价 


差价 是 指 将 具有 相同 类 型 的 两 个 或 多 个 期 权 ( 由 两 个 或 更 多 个 看 涨 期 权 或 两 个 或 更 多 个 看 跌 期 权 ) 
组 合 在 一 起 的 交易 策略 。 


10.2.1 牛市 差价 


最 流行 的 差价 为 牛市 差价 (bull spread) ， 这 种 差价 可 以 通过 买 人 一 个 具有 某 一 确定 执行 价格 的 股 
票 看 涨 期 权 和 卖 出 一 个 同一 股票 的 , 但 具 较 高 执行 价格 的 股票 看 涨 期 权 组 合 而 成 ， 这 里 两 个 期 权 的 期 
限 相 同 。 该 策略 见 图 10-2。 两 个 单一 期 权 价 格 的 头寸 由 虚线 表示 。 整 个 交易 策略 的 一 利 为 两 个 虚线 表 
示 的 盈利 之 和 ， 在 图 中 由 实 线 表示 。 随 着 执行 价格 的 上 升 ， 看 涨 期 权 的 价格 会 下 降 ， 执 行 价格 较 高 期 
权 的 价值 总 是 小 于 执行 价格 较 低 的 期 权 的 价值 。 由 此 可 见 由 看 涨 期 权 组 成 的 牛市 差价 是 需要 初始 投 
资 的 。 人 





鳃 利 











图 10-2 ”由 看 涨 期 权 所 构造 的 牛市 差价 的 僵 利 


假定 瓦 为 买 人 的 看 涨 期 权 的 执行 价格 ， 天 为 卖 出 的 看 涨 期 权 的 执行 价格 ，57 为 期 权 到 期 日 时 股票 
价格 。 表 10-1 显示 了 牛市 差价 在 不 同情 况 下 会 实现 的 总 收益 。 如 果 股 票 价 格 表现 良好 ， 即 价格 上 涨 并 
高 于 组 合 中 较 高 的 执行 价格 时 ， 和 牛市 差价 收益 为 两 个 执行 价格 的 差 ， 即 K, -K,; 如果 在 到 期 日 股票 价格 
介 于 两 个 执行 价格 之 间 ， 和 牛市 差价 的 收益 为 5; -天 ;如果 在 期 权 到 期 日 时 ， 股 票 价格 低 于 较 低 的 执行 价 
格 ， 牛 市 差价 的 收益 为 0。 在 图 10-2 中 ， 盘 利 等 于 最 终 收 益 减 去 最 初 的 投资 。 


表 10-1 由 看 涨 期 权 所 构造 的 牛市 差价 的 收益 





股票 价格 范围 看 涨 期 权 长 头寸 的 收益 看 涨 期 权 短 头 寸 的 收益 整体 收益 
S;<K, 0 0 0 

Ki <Sr <K, Si -Ki 0 NE 
S,>K, Sr —K 0 这 三 区 


牛市 差价 限制 了 投资 者 的 收益 但 同时 也 控制 了 损失 的 风险 。 这 一 策略 可 表达 为 : 投资 者 拥有 一 个 执 
行 价格 为 K 的 期 权 ， 同 时 卖 出 执行 价格 为 K,(K, > K ) 的 期 权 而 放弃 了 股票 上 升 时 的 潜在 盘 利 。 作 为 对 
放弃 潜在 盈利 的 补偿 ,投资 者 获得 了 执行 价格 为 K, 的 期 权 费 用 。 在 市 场 上 有 3 种 不 同类 型 的 牛市 差价 。 

e 最 初 的 两 个 看 涨 期 权 均 为 虚 值 期 权 ; 

。 最 初 的 一 个 看 涨 期 权 为 实 值 期 权 ， 另 一 个 看 涨 期 权 为 虚 值 期 权 ; 

。 最初 的 两 个 看 涨 期 权 均 为 实 值 期 权 。 
第 一 种 牛市 差价 最 为 激进 ， 这 一 策略 的 成 本 很 低 ， 收 到 高 收益 ( = 天 -天 ) 的 概率 也 很 小 。 当 我 们 从 类 型 
1 到 类 型 2， 从 类 型 2 到 类 型 3， 牛市 差价 逐渐 趋 于 保守 。 
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十 例 10-1 价格 低 于 30 美元 ， 牛 市 差价 的 收益 为 0; 如 果 股 票 
某 投 资 人 以 3 美元 的 价格 买 人 一 个 执行 价格 为 。 价格 介 于 30 ~35 美元 之 间 ， 和 牛市 差价 的 收益 为 股票 

30 美元 的 看 涨 期 权 并 同时 以 1 美元 的 价格 卖 出 一 个 。 价格 与 30 美元 的 差 。 这 一 牛市 差价 策略 的 成 本 为 

执行 价格 为 35 美元 的 看 涨 期 权 。 加 果 股票 价格 高 于 3-1-2 美元。 其 一 利 如 表 10-2 所 示 。 

35 美元 , 这 一 牛市 差价 的 收益 为 5 美元 ， 如 果 股票 














表 10-2 
股票 价格 范围 型 利 
S30 -2 
30 < Sr <35 Sr -32 
S71>35 3 


如 图 10-3 所 示 ， 牛 市 差价 也 可 以 由 通过 买 人 较 低 执行 价格 的 看 跌 期 权 和 卖 出 较 高 执行 价格 的 看 跌 
期 权 构 造 而 成 。 与 采用 看 涨 期 权 来 构造 牛市 差价 不 同 的 是 ， 用 看 跌 期 权 来 构造 牛市 差价 会 给 投资 者 在 最 
初 带 来 一 个 正 的 现金 流 (忽略 保证 金 的 要 求 )， 而 其 收益 为 负 或 为 0。 











图 10-3 ”由 看 跌 期 权 所 构造 的 牛市 差价 的 僵 利 


10. 2.2 能 市 差价 


持 有 牛市 差价 的 投资 者 希望 股票 价格 上 升 。 与 此 相反 ， 持 有 熊市 差价 (bear spread) 的 投资 者 希望 股 
票 价格 下 降 。 熊 市 差价 的 期 权 策略 可 以 由 买 人 具有 某 一 执行 价格 的 看 跌 期 权 并 同时 卖 出 具有 另 一 执行 价 
格 的 看 跌 期 权 来 构造 。 严 人 期 权 的 执行 价格 大 于 卖 出 期 权 的 执行 价格 (这 与 牛市 差价 刚好 相反 ， 和 牛市 差 
价 中 的 买 人 期 权 的 执行 价格 总 是 小 于 卖 出 期 权 的 执行 价格 ) 。 在 图 10-4 中 ,盈利 由 实 线 表 示 。 由 看 跌 期 








图 10-4 ”由 看 跌 期 权 所 构造 的 熊市 差价 的 盈利 
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权 构 造 的 熊市 差价 在 最 初 会 有 一 个 现金 流 的 支出 ， 这 是 因为 卖 出 期 权 的 价格 小 于 买 和 期权 的 价格 。 事 实 
上 ， 买 人 具有 某 一 执行 价格 的 看 跌 期 权 的 投资 者 决定 在 卖 出 一 个 具有 低 执行 价格 的 看 跌 期 权 后 放弃 了 一 
部 分 可 能 的 盈利 。 

假定 期 权 的 执行 价格 为 K, 及 K,， 其 中 K, <K,。 表 10-3 显示 了 在 不 同情 况 下 ， 能 市 差价 的 收益 。 当 
股票 价格 大 于 K, 时 ， 收 益 为 0; 如 果 股 票 价格 低 于 K, 时 ， 收 益 为 K -Kl; 当 股 票 价格 介 于 KK 与 K, 之 
间 时 ， 收 益 为 K, ~ $+。 交 易 策略 的 熏 利 等 于 收益 减 去 初始 费用 。 例 10-2 显示 了 数值 计算 过 程 。 


表 10-3 由 看 跌 期 权 所 构造 的 熊市 差价 的 收益 








股票 价格 范围 看 涨 期 权 长 头寸 的 收益 看 涨 期 权 短 头寸 的 收益 整体 收益 
Sr <K, K, -Sr Sr —K K, 一天， 
天 <S,<K, K, -Sr 0 K, -Sr 
37 之 及 ， 0 0 0 
党 例 10-2 市 差价 策略 的 收益 为 0， 如果 股票 价格 小 于 30 美元 ， 


投资 者 以 3 美元 的 价格 买 人 执行 价格 为 35 美元 。 能 市 差价 策略 的 收益 为 5 美元 ;如 果 股票 介 于 30 ~ 
的 看 跌 期 权 ， 并 以 ! 美元 的 价格 卖 出 了 执行 价格 为 。 35 美元 之 间 ， 熊 市 差价 的 收益 为 35 ~ Sr。 期 权 的 最 
30 美元 的 看 跌 期 权 。 如 果 股票 价格 高 于 35 美元 ， 钱 。 ”初次 用 为 3 -1=2 美元 。 因 此 熏 利 如 表 10-4 所 示 。 





表 10-4 
股票 价格 范围 盘 利 
$;,30 +3 
30 <Sr<35 33 -Sr 
Sr 之 35 = 


与 牛市 差价 类 似 ， 熊 市 差价 限定 了 盘 利 的 上 限 ， 同 时 也 控制 了 损失 。 熊 市 差价 可 以 不 用 看 跌 期 权 而 
用 看 涨 期 权 来 构造 。 投 资 者 可 以 买 人 一 个 具有 较 高 执行 价格 的 看 涨 期 权 并 同时 卖 出 一 个 具有 较 低 执行 价 
格 的 看 涨 期 权 ， 交易 策略 如 图 10-5 所 示 ， 由 看 涨 期 权 所 构成 的 熊市 差价 会 有 一 个 现金 流 的 流入 (忽略 保 
证 金 的 要 求 ) 。 








图 10-5 ”由 看 涨 期 权 所 构造 的 熊市 差价 的 盈利 


10. 2.3 合式 差价 


一 个 盒 式 差价 (box spread) 是 由 执行 价格 为 天 与 & 的 看 涨 期 权 所 构成 的 牛市 差价 与 一 个 具有 相同 
执行 价格 所 构成 的 熊市 差价 的 组 合 。 如 表 10-5 所 示 ， 一 个 盒 式 差价 的 收益 为 屯 -天 ， 因 此 盒 式 差 价 的 
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贴现 值 为 (K, - & )e ”。 如 果 其 贴现 值 与 这 一 数值 有 所 不 同 ， 就 会 产生 套利 机 会 。 如 果 盒 式 差价 的 市 场 
价格 过 低 ， 套 利 者 可 以 采用 买 人 使 式 来 租 利 ,这 时 套利 策略 包括 : 买 入 一 个 具有 执行 价格 K, 的 看 涨 期 
权 ， 买 人 一 个 执行 价格 为 天 的 看 跌 期 权 ， 卖 出 一 个 执行 价格 为 K, 的 看 涨 期 权 及 卖 出 一 个 执行 价格 为 K 
的 看 跌 期 权 。 如 果 盒 式 差价 的 市 场 价格 过 高 ， 套 利 者 可 以 采用 卖 出 盒 式 来 青 利 ， 套 利 策略 为 买 人 执行 价 
格 为 天 的 看 涨 期 权 ， 买 人 一 个 执行 价格 为 K, 的 看 跌 期 权 ， 卖 出 一 个 执行 价格 为 K, 的 看 涨 期 权 并 卖 出 
一 个 执行 价格 为 K, 的 看 跌 期 权 。 


表 10-5 合式 差价 的 收益 





股票 价格 范围 牛市 滋 差 收益 熊市 滋 差 收益 整体 收益 
Si<K, 0 大 一 有 K.-Kk, 
K, <Sr <K, S; -天 天 -Sr Kk, 
S57 之 K, Ly 0 Ki 2-K 


我 们 应 注意 到 盒 式 只 对 欧式 期 权 适 用 ， 在 交易 中 认识 到 这 一 点 很 重要 。 市 场 上 交易 的 大 多 数 期 权 为 
美式 期 权 。 正 如 业界 事例 10- 1 所 示 ， 没 有 经 验 的 贸易 员 将 美式 期 权 作为 欧式 期 权 来 处 理 可 能 会 遭受 
损失 。 


”业界 事例 10-1 


个 月 5 美元 的 收益 。 盒 式 差 价 


的 欧式 看 跌 期 权 所 构造 的 能 


盒 式 差价 产生 的 损失 。 的 理论 价格 为 Se eee = 市 差价 的 价格 为 10 -5.44 = 


假定 一 只 股票 的 价格 为 
50 美元 ， 波 动 率 为 30% ， 股 
票 无 股息 ， 无 风险 利率 为 
8% ,一 个 CBOE 交易 员 向 你 
提供 以 5.10 美元 价格 卖 出 一 
个 2 个 月 期 限 盒 式 差价 的 机 
会 。 金 式 期 权 中 的 执行 价格 分 
别 为 55 美元 及 60 美元 。 这 个 
: 交易 看 起 来 很 族人。 这 时 天 = 
i 55, 及 =60， 在 2 个 月 时 的 收 
， 益 为 一 定量 ， 即 5 美元 。 以 
”5.10 美元 卖 出 盒 式 期 权 并 将 资 
: 金 投资 2 个 月 ， 你 可 以 在 2 个 
| 月 时 有 足够 多 的 资金 也 满足 2 


4.93 美元 。 

不 幸 的 是 ， 这 种 考虑 方式 
过 于 粗心 大 意 。 因 为 CBOE 的 
受 票 为 美式 期 权 ， 而 盒 式 差价 
为 5 美元 的 收益 是 建立 在 期 权 
为 欧式 期 权 的 基础 上 。 该 实例 
中 的 期 权 价 格 在 以 表 10-6 中 
有 所 表示 。 一 个 执行 价格 为 
55 美元 及 60 美元 的 牛市 差价 
的 价格 为 0.96 - 0.26 = 0.70 
(无 论 是 欧式 还 是 美式 期 权 ， 
这 个 数量 相同 。 如 第 9 章 所 
示 ， 当 股票 无 股息 时 ， 欧 式 
期 权 的 价格 等 于 美式 期 权 的 


价格 ) 。 一 个 由 同样 执行 价格 


4. 56 美元 。 当 差价 期 权 由 欧式 
期 权 构 成 时 ， 两 个 差价 期 权 的 
组 合 费 用 为 0.70 +4.23 =4.93 
美元 。 这 一 数值 刚好 等 于 以 上 
所 计算 的 理论 价格 。 当 差价 
期 权 由 美式 期 权 构 成 时 ， 两 
个 差价 期 权 的 组 合 费 用 为 
0.70 + 4.56 = 5.26 美元 。 以 
5. 10 美元 的 价格 卖 出 由 美式 
期 权 所 构成 的 盒 式 差 价 并 不 
合算 。 原 因 是 在 交易 后 ， 由 
于 交易 涉及 卖 出 一 个 60 美元 
执行 价格 的 看 跌 期 权 ， 你 会 
很 决 认识 到 这 一 点 。 


10. 2.4” 蝶 式 差 价 


蝶 式 差价 ( butterfly spread) 策略 由 3 种 具有 不 同 执行 价格 的 期 权 来 组 成 。 其 构造 方式 为 : 严 人 一 个 具 
有 较 低 执行 价格 K, 的 看 涨 期 权 ， 买 和 一 个 具有 较 高 执行 价格 K 的 看 涨 期 权 ， 以 及 卖 出 两 个 具有 执行 价 
格 为 K, 的 看 涨 期 权 ， 其 中 K, 为 天 及 Ks 的 中 间 值 。 一 般 来 讲 ，K, 接近 于 当前 股票 价格 。 这 一 交易 策略 
的 盈利 表示 在 图 10-6 中 。 如 果 股 票 价格 保持 在 K, 附近 ， 蝶 式 差价 会 产生 伪 利 ， 但 如 果 股 票 价格 远 远 偏 
离 K, ， 蝶 式 差价 会 有 小 量 的 损失 。 因 此 蝶 式 差价 对 于 那些 认为 股票 价格 不 会 有 较 大 波动 的 投资 者 而 言 会 
非常 合理 。 该 策略 需要 少量 的 初始 投资 。 表 10-6 给 出 了 蝶 式 差价 的 收益 。 

假定 某 股票 的 当前 价格 为 61 美元 ， 某 投资 者 认为 在 今后 6 个 月 股票 价格 不 可 能 会 发 生 重 大 变动 。 
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图 10-6 由 看 涨 期 权 所 构造 的 蝶 式 差价 的 收益 
假定 6 个 月 看 跌 期 权 价格 如 表 10-7 所 示 。 
表 10-6 一 个 蝶 式 差价 期 权 的 收益 





第 一 看 涨 期 权 第 二 看 涨 期 权 期 权 
人 长 头寸 的 收益 长 头寸 的 收益 短 头寸 的 收益 ee 
Si <K, 0 0 0 
Ro Se 0 0 J 
K; <Sr <K, Sr —K 0 -207-6b) Ms 
Sr>K, Sr —K Sr — Ks -2(Sr 有) 0 


注 ; 计算 整体 收益 时 采用 了 关系 式 K, =0.5(K, +K)。 





表 10-7 (单位 : 美元 ) 
期 权 类 型 执行 价格 欧式 期 权 价格 美式 期 权 价 格 
看 涨 60 0.26 0.26 
看 涨 55 0. 96 0. 96 
看 跌 60 9.46 10. 00 
看 跌 55 5.23 5.44 


投资 者 可 以 买 人 执行 价格 为 55 美元 的 看 涨 期 权 ， 买 人 一 个 执行 价格 为 65 美元 的 看 涨 期 权 ， 并 同时 卖 出 
两 个 执行 价格 为 60 美元 的 看 涨 期 权 来 构造 蝶 式 差价 。 构 造 这 一 蝶 式 差价 的 费用 为 10 +5 -2 x7 =1 美 
元 。 如 果 在 6 个 月 后 ， 股 票 价格 高 于 65 美元 或 低 于 55 美元 ， 蝶 式 差价 的 收益 为 0， 这 时 投资 者 的 净 损 
失 为 1 美元 ， 如 果 股 票 价 格 介 于 56 美元 和 64 美元 之 间 ， 投 资 者 会 一 利 。 当 在 6 个 月 时 ， 股 票 价格 为 60 
美元 ， 投 资 者 会 有 最 大 昼 利 ， 即 4 美元 。 

蝶 式 差价 也 可 以 由 看 跌 期 权 来 构成 。 投 资 者 可 以 买 人 一 个 具有 较 低 执行 价格 及 一 个 具有 较 高 执行 价 
格 的 两 个 看 跌 期 权 ， 同 时 卖 出 2 个 具有 中 间 执 行 价格 的 两 个 看 跌 期 权 ， 如 图 10-7 所 示 。 以 上 考虑 的 蝶 式 
差价 可 由 买 人 一 个 执行 价格 为 55 美元 的 看 跌 期 权 、 买 人 一 个 执行 价格 为 65 美元 的 看 跌 期 权 并 同时 卖 出 
两 个 执行 价格 为 60 美元 的 看 跌 期 权 来 构成 。 如 果 所 有 的 期 权 均 为 欧式 期 权 ， 由 看 涨 期 权 所 构造 的 蝶 式 
差价 与 由 看 跌 期 权 所 构造 的 蝶 式 差价 完全 一 致 。 看 跌 - 看 涨 平价 关系 可 用 来 证 明 最 初 的 投资 是 相同 的 。 

利用 与 以 上 相反 的 策略 可 以 卖 空 蝶 式 差价 。 这 时 蝶 式 差价 等 于 卖 出 两 个 执行 价格 分 别 为 K, 及 态 的 
期 权 ， 买 人 两 个 具有 平均 执行 价格 K, 的 期 权 。 如 果 股 票 价格 发 生 较 大 的 变动 ， 这 一 交易 策略 会 有 一 定 
数量 的 盈利 。 


10. 2.5 日 历 差 价 


到 目前 为 止 , 我 们 一 直 假 定 构造 差价 的 所 有 期 权 具 有 相同 到 期 日 。 我 们 接 下 来 讨论 日 历 差价 ， 这 一 
差价 的 构成 期 权 具 有 相同 的 执行 价格 却 具有 不 同 的 到 期 日 。 
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图 10-7 ”由 看 跌 期 权 所 构造 的 蝶 式 差价 的 收益 


一 个 日 历 差价 (calendar spread) 可 以 由 一 个 具有 某 一 执行 价格 期 限 的 看 涨 期 权 的 短 头寸 及 一 个 具有 
同样 执行 价格 ， 但 具有 较 长 期 限 看 涨 期 权 的 长 头寸 来 构成 。 期 权 的 期 限 越 长 ， 期 权 的 价格 也 会 更 加 昂 
贵 。 因 此 日 历 差价 需要 一 定 的 初始 投资 。 日 历 差价 的 一 利 实现 在 短期 限期 权 的 到 期 日 ， 这 时 需要 假定 长 
期 期 限 权 会 被 出 售 。 图 10-8 展示 了 由 看 涨 期 权 所 构成 的 日 历 差价 的 盈利 状态 。 日 历 差价 的 盟 利 形状 与 
图 10-6 中 的 蝶 式 差价 类 似 。 在 短期 限 的 期 权 到 期 时 ， 如 果 股 票 的 价格 接近 期 限 较 短 的 期 权 的 执行 价格 ， 
投资 者 可 以 获得 青 利 。 但是， 如 果 股 票 价格 远 高 于 或 远 低 于 期 限 较 短 的 期 权 价格 执行 价格 时 ， 投 资 者 将 
会 蒙受 损失 。 


你 利 / 











图 10-8 由 两 个 看 涨 期 权 所 构造 的 日 历 差价 的 收益 


为 了 理解 日 历 差价 的 盈利 形式 ,我 们 首先 考虑 在 期 限 较 短 的 期 权 到 期 时 ， 股 票 价格 较 低 的 情形 。 这 
时 期 限 较 短 的 期 权 的 价值 为 0， 期 限 较 长 的 期 权 的 价格 也 接近 0。 因 此 此 时 投资 者 的 损失 等 于 建立 日 历 
差价 的 最 初 费 用 。 接 下 来 我 们 考虑 当期 限 较 短 的 期 权 到 期 时 ， 股 票 价格 Sr 很 高 的 情形 。 期 限 较 短 的 期 
权 给 投资 者 带 来 的 费用 为 5; -= 天， 期 限 长 的 期 权 的 价格 会 比 Sy -天 更 高 些 ， 这 里 天 为 期 权 的 执行 价格 。 
这 时 投资 者 的 净 损 失 量 也 会 与 建立 日 历 差价 策略 大 体 相同 。 如 果 S; 接近 于 天 ， 短 期 限期 权 给 投资 者 带 来 
的 费用 或 者 为 0 或 者 为 一 个 小 的 数量 ， 但 是 长 期 限期 权 仍 很 有 价值 ， 这 时 投资 者 会 得 到 一 笔 可 观 的 
利润 。 

在 一 个 中 性 日 历 差价 (neutral calender spread) 中 ， 选 取 的 执行 价格 接近 于 股票 的 当前 价格 。 牛 市 日 
历 差价 (bullish calender spread ) 涉及 较 高 的 执行 价格 ， 而 熊市 日 历 差价 (bearish calendar spread) 涉及 较 低 
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的 执行 价格 。 

倒置 日 历 差价 (reverse calender spread) 的 收益 正好 与 图 10-8 及 图 10-9 的 形状 相反 。 投 资 者 买 人 期 限 
较 短 的 期 权 ， 并 同时 卖 出 期 限 较 长 的 期 权 。 当 期 限 短 的 期 权 到 期 时 ， 如 果 股 票 远 高 于 或 远 低 于 短期 限期 
权 的 执行 价格 ， 投 资 者 可 能 获得 少量 利润 。 但 是 当 股 票 价格 接近 该 执行 价格 时 ,投资 者 会 有 一 定 的 
损失 。 


本 甬 利 \、 








图 10-9 ”由 两 个 看 跌 期 权 所 构造 的 日 历 差价 的 收益 


10. 2.6 对 角 差 价 

和 牛市、 熊市 及 日 历 差价 均 可 以 由 一 着 涨 期 权 的 长 头寸 及 另 一 看 涨 期 权 的 短 头 二 来 构成 。 对 于 牛市 及 
熊市 差价 中 ， 两 个 看 涨 期 权 的 执行 价格 不 同 而 到 期 日 相同 ;对 于 日 历 差价 ， 期 权 具 有 相同 的 执行 价格 但 
不 同 的 到 期 日 。 

在 一 个 对 角 差 价 ( diagonal spread ) 中 ， 两 个 看 涨 期 权 的 执行 价格 及 到 期 日 均 不 相同 。 这 一 交易 策略 
将 会 增加 盈利 方式 的 范围 。 


10.3 组 合 策略 


组 合 是 一 种 包括 对 于 同一 种 股票 上 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 的 交易 策略 。 我 们 将 要 考虑 的 组 合 包括 跨 式 
组 合 、 序 列 组 合 、 带 式 组 合 及 蜡 价 跨 式 组 合 ( strangle) 等 。 


10. 3. 1 跨 式 组 合 


一 种 比较 流行 的 组 合 形式 为 跨 式 组 合 ( straddle) 策略 ， 该 策略 包括 买 人 具有 同样 执行 价格 与 期 限 的 
一 个 看 涨 期 权 和 和 看跌 期 权 。 盈 利 形式 见 图 10-10。 这 里 执行 价格 被 记 为 K。 在 期 权 到 期 时 ， 如 果 股 票 价 
格 接近 于 期 权 的 执行 价格 ， 跨 式 组 合 会 导致 损失 。 但 是 股票 在 任何 方向 有 一 个 足够 大 的 变动 时 ， 跨 式 组 
合 会 带 来 一 个 显著 的 盈利 。 表 10-8 计算 了 跨 式 组 合 的 收益 。 


表 10-8 跨 式 期 权 的 收益 





股票 价格 范围 第 一 看 涨 期 权 长 头寸 的 收益 第 二 看 涨 期 权 长 头寸 的 收益 整体 收益 
S;<K 0 KS; 有 
Si>K Sr—K 0 S02 


当 投 资 者 认为 股票 价格 将 有 重大 变动 ， 但 又 不 确认 变动 方向 时 ， 可 以 采用 跨 式 组 合 。 某 投资 者 认为 
一 个 当前 价格 为 69 美元 的 股票 在 3 个 月 后 价格 会 有 重大 变动 ， 该 投资 者 可 以 同时 买 人 3 个 月 期 限 的 看 
涨 期 权 及 看 跌 期 权 ， 期 权 的 执行 价格 为 70 美元 。 假 定 看 涨 期 权 的 成 本 为 4 美元 ， 看 跌 期 权 的 成 本 为 3 
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个 盈利 











图 10-10” 跨 式 期 权 的 收益 


美元 。 如 果 股 票 价格 保持 在 69 美元 不 变 ， 我 们 很 容易 得 出 这 一 交易 策略 给 投资 者 带 来 的 成 本 为 6 美元 
(起 始 投 资 为 7 美元 ， 期 权 到 期 时 ， 看 涨 期 权 价 值 为 0， 看 跌 期 权 价值 为 1 美元 ) 。 如 果 股 票 价格 变 为 70 
美元 ， 则 会 产生 7 美元 的 损失 (这 是 可 能 会 发 生 的 最 差 情 况 ) 。 但 是 如 果 股 票 价格 跳跃 到 90 美元 ， 投 资 
可 获 利 13 美元 ; 如 果 股 票 价格 降 至 55 美元 ， 投 资 者 获 利 8 美元 。 如 业界 事例 10-2 所 示 ， 投 资 者 在 进行 


一 个 跨 式 组 合 交 易 之 前 应 仔细 考虑 ， 自 己 所 预测 的 价格 跳跃 是 否 已 在 期 权 价 格 中 有 所 体现 。 
业界 事例 10-2 来 很 合理 。 但 是 ， 如 果 你 的 为 了 使 交易 跨 式 期 权 成 
如 何 从 跨 式 期 权 交 易 中 观点 与 市 场 上 其 他 投资 者 的 。 为 有 效 的 交易 策略 ， 你 应 该 
盈利 观点 一 致 ， 这 些 观 点 将 反映 ”认为 股票 价格 变动 会 很 大 ， 


假定 某 公 司 成 为 被 兼并 
的 对 象 ， 或 者 公司 卷 入 了 某 
一 法 律 诉讼 ， 法 律 诉讼 的 结 
果 即 将 公布 。 以 上 两 种 情形 
均 会 造成 股票 价格 的 大 浮动 ， 
这 时 你 应 该 交易 跨 式 期 权 吗 ? 


在 期 权 价 格 上 。 这 时 该 股票 
期 权 的 价格 要 远 远 高 于 类 似 
的 但 没有 预期 的 较 大 价格 跳 
跃 的 股票 期 权 的 价格 。 因 此 ， 
由 图 10-10 所 示 的 跨 式 期 权 交 
易 的 县 利 会 降低 。 此 时 ， 为 
了 取得 盔 利 ， 股 票 价格 的 波 


同时 你 的 观点 同 其 他 大 多 数 
投资 者 的 观点 有 所 不 同 。 市 
场 价 格 包 含 投资 者 的 观点 。 
为 了 从 某 投资 策略 中 盈利 ， 
你 必须 同市 场 其 他 投资 者 的 
观点 不 同 ， 同 时 你 的 观点 还 
必须 正确 。 


交易 跨 式 期 权 在 此 时 看 动 需 要 很 大 。 


图 10-10 的 跨 式 组 合 有 时 被 称 为 底部 跨 式 组 合 ( bottom straddle ) 或 买 入 跨 式 组 合 (straddle purchase) 。 
顶部 跨 式 组 合 (top straddle) 或 卖 出 跨 式 组 合 (straddle write ) 的 情形 刚好 相反 。 这 种 交易 策略 由 卖 出 一 个 看 
涨 期 权 及 卖 出 一 个 看 跌 期 权 来 构成 。 该 投资 策略 风险 很 大 。 如 果 在 到 期 日 ， 股 票 价格 接近 于 执行 价格 ， 
”投资 者 会 有 一 定 的 利润 。 但 是 ， 和 股票 价格 的 大 的 变动 所 带 来 的 损失 也 可 能 是 无 限 的 。 


10. 3.2 序列 债券 与 带 式 债券 


一 个 序列 组 合 (strip) 是 具有 相同 执行 价格 和 相同 期 限 的 一 个 看 涨 期 权 和 两 个 看 跌 期 权 的 组 合 。 一 
带 式 组 合 (strap) 是 由 具有 相同 执行 价格 和 相同 期 限 的 两 个 看 涨 期 权 和 一 个 看 跌 期 权 的 组 合 。 图 10-11 显 
示 了 序列 组 合 与 带 式 组 合 的 盈利 形式 。 序 列 组 合 中 ,投资 者 认为 股票 价格 会 有 大 的 变动 ， 同时 投资 者 认 
为 价格 下 降 的 可 能 要 大 于 价格 上 升 的 可 能 。 在 带 式 组 合 中 ,投资 者 也 是 对 股票 价格 大 的 变动 下 注 ， 这 
时 ,投资 者 认为 价格 上 升 的 可 能 多 于 价格 下 降 的 可 能 。 


10. 3. 3 异 价 跨 式 组 合 


一 个 异 价 跨 式 组 合 (strangle) 有 了 时 也 被 称 为 底部 垂直 组 合 (bottom vertical combination) 。 在 这 一 交易 策 
略 中 ， 投 资 者 买 人 具有 相同 期 限 但 具有 不 同 执行 价格 的 看 跌 及 看 涨 期 权 。 图 10-12 显示 了 其 盈利 形式 。 
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+ 盈利 











a ) 剥离 期 权 b ) 捆绑 期 权 
图 10-11 剥离 期 权 及 捆绑 期 权 的 收益 











图 10-12 异 价 跨 式 期 权 的 收益 


这 里 执行 价格 K, 高 于 执行 价格 K,。 表 10-9 显示 了 异 价 跨 式 组 合 的 收益 。 
表 10-9 异 价 跨 式 期 权 的 收益 





股票 价格 范围 看 涨 期 权 的 收益 看 跌 期 权 的 收益 整体 收益 
Sr<K. 0 KSr Ki -Sr 

K <Sr<K, 0 0 0 
Sr>K, Sr —K, 0 S57 = 


异 价 跨 式 组 合 与 跨 式 组 全 类似。 投资 者 对 于 股票 价格 大 的 变动 ， 但 不 能 确认 是 对 上 涨 还 是 下 跌 进行 
下 注 。 比 较 图 10-12 及 图 10-10, 我 们 看 到 股票 在 异 价 跨 式 组 合 的 变动 要 比 在 跨 式 组 合 的 变动 更 大 才能 
一 利 。 但 是 当 股 票 价格 变动 介 于 中 间 价 格 时 ， 异 价 跨 式 组 合 的 损失 会 较 小 。 

异 价 跨 式 组 合 所 取得 的 至 利 与 执行 价格 之 间 的 中 离 有 关 。 距 离 越 远 ， 洪 在 的 损失 越 小 ， 但 为 了 获取 
便利 ,价格 的 变动 也 需要 很 大 。 

有 时 卖 出 一 个 异 价 跨 式 组 合 也 被 称 为 顶部 垂直 组 合 (top vertical combination) 。 如 果 投 资 者 认为 股票 
价格 大 的 变动 不 太 可 能 ， 则 可 以 采用 这 一 交易 策略 。 类 似 于 卖 出 跨 式 组 合 ， 这 一 交易 策略 的 风险 很 大 ， 
投资 者 潜在 的 损失 也 为 无 限 。 


10.4 具有 其 他 收益 形式 的 组 合 


本 章 我 们 显示 了 如 何 利用 期 权 来 产生 几 种 有 趣 的 僵 利 与 股票 之 间 的 关系 式 。 如 果 对 到 期 日 7， 任何 
执行 价格 的 欧式 期 权 均 可 以 交易 ， 那 么 在 理论 上 讲 ， 在 时 间 7， 我 们 可 以 取得 任何 形式 的 收益 形式 。 说 
明 这 一 点 最 简单 的 方式 会 涉及 蝶 式 差价 ， 蝶 式 差价 可 以 通过 买 人 具有 执行 价格 K, 及 K; 同时 卖 出 两 个 执 
行 价格 为 K, 的 期 权 来 实现 ， 其 中 K, < K, <K 并 且 K, -Ks = -Ki。 图 10-13 展示 了 蝶 式 差价 的 收益 。 
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收益 图 形 很 像 某 种 " 尖 刺 ”(spike) 。 当 K 与 K 离 得 越 来 越 近 时 ， 这 个 尖 刺 变 得 越 来 越 细 。 将 一 巨大 数 
量具 有 尖 刺 收益 的 期 权 组 合 在 一 起 ， 我 们 可 以 证 明 ， 任 何 形式 的 收益 都 可 以 近似 地 取得 。 


收益 


天 | 及 2 kK; 


图 10-13 蝶 式 差价 的 收益 





@ 外 千 


一 些 普通 交易 策略 包括 单一 期 权 产 品 与 标的 股票 。 例 如 ， 卖 出 一 个 备 保 看 涨 期 权 包 括 购买 股票 与 卖 
出 对 于 这 一 股票 上 的 看 涨 期 权 ; 一 个 保护 性 看 跌 期 权 包括 买 人 一 只 股票 并 同时 买 人 这 一 股票 上 的 看 跌 期 
权 。 前 者 类 似 卖 出 一 个 看 跌 期 权 ; 后 者 类 似 于 头 入 一 个 看 涨 期 权 。 

差价 可 能 涉及 持 有 了 两 个 或 更 多 个 看 涨 期 权 ， 也 可 能 涉及 买 人 两 个 或 更 多 看 跌 期 权 。 牛 市 差价 由 买 人 
一 个 具有 较 低 执行 价格 的 看 涨 期 权 ( 看 跌 期 权 ) ， 同 时 卖 出 一 个 具有 较 高 执行 价格 的 看 涨 期 权 ( 看 跌 期 
权 ) 来 构成 ; 能 市 差价 由 买 人 一 个 具有 较 高 执行 价格 的 看 跌 期 权 ( 看涨 期 权 ) 及 卖 出 一 个 具有 较 低 执行 价 
格 的 看 跌 期 权 (看 涨 期 权 ) 来 构成 ; 蝶 式 差价 由 买 人 一 个 具有 较 低 价格 及 一 个 具有 较 高 执行 价格 的 看 涨 期 
权 ( 看 跌 期 权 ) 及 卖 出 两 个 县 有 中 间 执 行 价格 的 看 涨 期 权 ( 看 跌 期 权 ) 构成 ;日历 差 价 包 括 卖 出 一 个 短期 
限 的 看 涨 期 权 ( 看 跌 期 权 ) ， 并 同时 买 人 一 个 较 长 期 限 的 看 涨 (看 跌 期 权 ) 构成 ; 对 角 差 价 包 括 买 人 一 个 
期 权 及 卖 出 一 个 期 权 ， 买 人 及 卖 出 期 权 的 期 限 及 执行 价格 均 不 同 。 

期 权 组 合 包括 持 有 同一 股票 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 。 跨 式 组 合 包括 持 有 一 看 涨 期 权 的 长 头寸 与 一 具 
有 同一 执行 价格 及 期 限 的 看 跌 期 权 的 长 头寸 ; 序列 组 合 包括 持 有 一 个 看 涨 期 权 的 长 头寸 及 两 个 具有 同一 
执行 价格 及 期 限 的 看 跌 期 权 的 长 头寸 ; 带 式 组 合 包括 持 有 两 个 看 涨 期 权 的 长 头寸 及 持 有 一 个 具有 同样 执 
行 价格 及 期 限 的 看 跌 期 权 的 长 头寸 ; 一 个 异 价 跨 式 组 合 包括 持 有 具有 不 同 执行 价格 但 具有 同样 期 限 的 看 
涨 期 权 的 长 头寸 及 看 跌 期 权 的 长 头寸 。 运 用 期 权 还 可 以 构造 出 许多 有 趣 的 产品 收益 。 毫 不 奇怪 ， 期 权 交 
易 会 日 趋 广泛 并 会 不 断 受 到 投资 者 的 青睐 。 


全 推荐 阅读 
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10.1 什么 是 保护 性 看 跌 期 权 ? 什么 样 的 看 涨 期 权 头 寸 能 等 价 于 保护 性 看 跌 期 权 ? 
10.2 解释 熊市 差价 的 两 种 构造 方式 。 
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对 投资 者 而 言 ， 什 么 是 购买 蝶 式 差价 的 良好 时 机 ? 

一 个 有 效 期 为 3 个 月 的 看 涨 期 权 的 执行 价格 分 别 为 15 美元 、17. 5 美元 及 20 美元 ， 相 应 的 期 权 价 
格 分 别 为 4 美元 、2 美元 及 1/2 美元 。 解 释 如 何 运用 这 些 期 权 构 造 屿 式 差 价 。 做 出 一 个 图 表 来 说 
明 蝶 式 差价 的 盘 利 随 股票 价格 的 变化 关系 。 

采用 什么 样 的 交易 可 以 产生 倒置 日 历 差价 ? 

跨 式 组 合 与 异 价 跨 式 组 合 的 差别 是 什么 ? 

一 个 执行 价格 为 50 美元 的 看 涨 期 权 的 价格 为 2 美元 ， 一 个 执行 价格 为 45 美元 的 看 跌 期 权 的 价格 
为 3 美元。 解释 由 这 两 种 期 权 如 何 构 成 异 价 组 合 ， 这 一 异 价 跨 式 组 合 的 和 锰 利 图 形 为 何 种 形式 ? 
利用 看 跌 - 看 涨 平价 关系 式 来 说 明 由 看 涨 期 权 来 生成 的 牛市 差价 的 起 始 投 资 与 看 跌 期 权 来 生成 的 
牛市 差价 的 起 始 投资 之 间 的 关系 。 

解释 如 何 用 看 跌 期 权 来 构造 激进 性 (aggressive ) 熊市 差价 。 

假定 执行 价格 为 30 美元 及 35 美元 的 看 跌 期 权 的 价格 分 别 为 4 美元 及 7 美元 。 如 何 利用 这 些 期 权 
来 构造 (a) 牛 市 差价 和 (b) 熊 市 差价 。 制 作 一 个 表格 来 说 明 这 些 差价 的 柄 利 及 收益 。 

利用 看 跌 - 看 涨 平价 关系 式 来 说 明 欧 式 看 跌 期 权 所 构成 的 蝶 式 差价 的 费用 等 于 由 欧式 看 涨 期 权 所 
构成 的 蝶 式 差价 的 费用 。 

一 个 执行 价格 为 60 美元 的 看 涨 期 权 的 价格 为 6 美元 ,一 个 具有 相同 执行 价格 及 期 限 的 看 跌 期 权 
的 价格 为 4 美元。 制作 一 个 表格 来 说 明 异 价 跨 式 组 合 的 一 利 ? 股票 在 什么 价位 时 异 价 跨 式 组 合 
会 导致 亏损 ? 

制作 一 个 表格 来 说 执行 价格 为 天 及 K,(K, >K, ) 的 看 跌 期 权 所 构成 的 牛市 差价 收益 。 

某 投资 者 相信 股票 价格 会 有 大 幅度 变动 ， 但 对 变动 方向 不 确定 ， 解 释 投资 者 所 能 采用 的 6 种 不 
同 交易 策略 ， 并 解释 交易 策略 的 不 同 。 

如 何 运用 期 权 来 构造 具有 确定 交割 价格 及 交割 时 间 的 远 期 合约 ? 

“ 盒 式 差价 由 4 个 期 权 构 成 ， 其 中 两 个 期 权 用 于 生成 远 期 合约 的 长 头寸 ， 另 两 个 期 权 用 于 生成 远 
期 合约 的 短 头寸 。" 解 释 以 上 观点 。 

在 一 个 异 价 跨 式 组 合 中 ， 如 果 看 跌 期 权 的 执行 价格 高 于 痢 涨 期 权 的 执行 价格 ， 结 构 会 怎么 样 ? 
一 个 澳元 的 当前 价格 为 0. 64 美元 ， 一 个 1 年 期 的 蝶 式 差价 由 执行 价格 为 0. 60 美元 、0. 65 美元 
及 0.70 美元 的 欧式 看 涨 期 权 构 成 ,美国 及 澳大利亚 的 无 风险 利率 分 别 为 5% 及 4% ， 汇 率 的 波动 
率 为 15% 。 采 用 DerivaGem 软件 来 计算 生成 蝶 式 差价 的 费用 。 证 明 采 用 看 跌 期 权 的 费用 与 采用 
看 涨 期 权 的 费用 相同 。 
























































3 种 对 于 同一 股票 并 具有 同样 期 限 的 看 跌 期 权 的 执行 价格 分 别 为 55 美元 、60 美元 及 65 美元 ， 这 
3 种 期 权 的 市 场 价格 分 别 为 3 美元 、5 美元 及 8 美元 。 解 释 如 何 构造 蝶 式 差价 。 制 作 表 格 来 说 明 
这 一 策略 的 盔 利 形式 。 股 票 在 什么 价位 时 ， 这 一 交易 策略 有 所 损失 。 

一 个 对 角 差 价 由 买 人 一 个 执行 价格 为 K,， 期 限 为 隐 的 欧式 看 涨 期 权 以 及 卖 出 一 个 执行 价格 为 
K, ， 期 限 为 7 的 欧式 看 涨 期 权 来 构成 ， 这 里 7, > 7, ， 对 以 下 两 种 情况 画 出 盘 利 图 (a) K, > 天 ; 
(b)K, <K,。 

画 出 以 下 几 种 投资 者 的 交易 组 合 与 股票 价格 之 间 的 盘 亏 关系 图 。 

《4a) 持 有 一 支 股票 并 持 有 一 个 看 涨 期 权 的 短 头 寸 ; 
(b) 持 有 两 支 股 票 并 持 有 一 个 看 涨 期 权 的 短 头寸 
(c) 持 有 一 支 股票 并 持 有 两 个 看 涨 期 权 的 短 头寸 ; 
(qd) 持 有 一 支 股票 并 持 有 四 个 看 涨 期 权 的 短 头寸 。 
对 于 以 上 不 同情 形 ， 假 定 看 涨 期 权 的 执行 价格 等 于 当前 股票 价格 。 

假定 一 个 不 付 股息 的 股票 的 价格 为 22 美元 ， 股 票 价格 波动 率 为 30% ， 对 于 所 有 不 同期 限 的 无 风 
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险 利率 均 为 每 年 5% 。 采 用 DerivaGem 软件 来 计算 以 下 几 种 交易 策略 的 费用 ， 对 于 每 种 情形 构造 

表格 来 说 明 盔 利 与 最 终 股 票 价 格 之 间 的 关系 ， 在 分 析 中 忽略 贴现 效应 。 

(a) 由 执行 价格 分 别 为 25 美元 及 30 美元 ， 期 限 为 6 个 月 的 欧式 看 涨 期 权 所 组 成 的 牛市 差价 ; 

(b) 由 执行 价格 分 别 为 25 美元 及 30 美元 ， 期 限 为 6 个 月 的 欧式 看 跌 期 权 所 组 成 的 能 市 差价 ; 

(c) 由 执行 价格 分 别 为 25 美元 、30 美元 及 35 美元 ， 期 限 为 1 年 的 欧式 看 涨 期 权 所 组 成 的 蝶 式 
差价 ; 

(d) 由 执行 价格 分 别 为 25 美元 、30 美元 及 35 美元 ， 期 限 为 1 年 的 欧式 看 跌 期 权 所 组 成 的 蝶 式 
差价 ; 

(e) 由 执行 价格 为 30 美元 、 期 限 为 6 个 月 的 期 权 所 组 成 的 跨 式 组 合 ; 

(了 由 执行 价格 分 别 为 25 美元 及 30 美元 、 期 限 为 6 个 月 的 期 权 所 组 成 的 异 价 跨 式 组 合 。 

一 个 异 价 跨 式 组 合 的 长 头 士 和 一 个 跨 式 组 合 短 头 寸 的 组 合 是 什么 ? 假定 异 价 跨 式 组 合 和 跨 式 组 

合 的 到 期 期 限 相同 ， 并 且 跨 式 组 合 的 执行 价格 等 于 异 价 跨 式 组 合 中 的 两 个 执行 价格 的 均值 。 
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二 义 树 简介 


期 权 定 价 领域 中 一 个 有 用 并 很 常见 的 工具 是 所 谓 的 二 叉 树 (binomial tree) 方 法 ， 这 里 的 二 叉 树 是 指 
代表 在 期 权 期 限 内 可 能 会 出 现 的 股票 价格 变动 路 径 的 图 形 ， 这 里 股票 价格 被 假定 为 服从 随机 漫步 
(random walk) ， 在 树 形 的 每 一 步 ， 股 票 价格 具有 一 定 的 概率 会 向 上 移动 一 定 的 比率 ， 同 时 股票 价格 也 具 
有 一 定 的 概率 会 向 下 移动 一 定 的 比率 。 在 极限 状态 及 步 长 足够 小 时 ， 二 叉 树 中 的 股票 价格 趋 于 对 数 正 态 
分 布 ， 而 对 数 正 态 分 布 正 是 第 13 章 布 莱克 -斯 科 尔 斯 模型 关于 股票 价格 的 假设 。 

本 章 我 们 首先 要 简要 介绍 一 下 二 叉 树 方法 ， 并 解释 二 叉 树 方法 与 著名 的 风险 中 性 定价 理论 的 关系 。 
在 这 里 ， 我 们 采用 的 方法 与 Cox、Ross 和 Rubinstein 在 1979 年 所 发 表 的 一 篇 重要 文章 中 的 方法 相似 。 

本 章 内 容 为 介绍 性 质 ， 我 们 将 在 第 19 章 对 二 又 树 数 值 方法 进行 详细 讨论 。 


11.1 单 步 二 又 树 模型 与 无 套利 方法 


我 们 由 一 个 非常 简单 的 例子 人 手 。 假 设 一 个 股票 的 当前 价格 为 20 美元 ， 并 且 我 们 已 知 在 3 个 月 后 
股票 的 价格 将 会 变 为 22 美元 或 18 美元。 我 们 希望 找 出 3 个 月 后 能 够 以 21 美元 买 人 股票 的 期 权 价格 。 这 
个 期 权 在 3 个 月 后 将 具有 以 下 两 个 价格 中 的 一 个 : 如 果 股 票 价格 变 为 22 美元 ， 期 权 价格 将 为 1 美元 ; 
如 果 股 票 价格 为 18 美元 ， 期 权 价格 将 为 0。 这 些 情形 如 图 11-1 所 示 。 

我 们 可 以 发 现 ， 可 以 采用 一 种 比较 简单 的 方式 来 对 此 例 中 的 期 权 进 行 定价 。 定 价 过 程 中 了 唯一 需要 的 
假设 是 市 场 上 没有 套利 机 会 。 我 们 构造 一 个 股票 和 期 权 的 组 合 ， 并 使 得 这 一 组 合 在 3 个 月 后 的 价值 没有 
不 确定 性 。 由 此 我 们 知道 ， 因 为 这 一 组 合 没有 任何 风险 ， 我 们 可 以 认为 其 收益 率 一 定 等 于 无 风险 利率 。 
这 样 我 们 得 出 构造 这 一 交易 组 合 的 成 本 ， 并 因此 得 出 期 权 的 价格 。 因 为 这 里 有 两 个 证 券 ( 股票 与 股票 期 
权 ) 并 只 有 两 种 不 同 的 可 能 性 ， 因 此 我 们 总 是 可 以 构造 出 无 风险 证 券 组 合 。 

考虑 一 个 有 A 只 股票 的 长 头寸 和 一 份 看 涨 期 权 短 头寸 构成 的 交易 组 合 。 我 们 将 求 出 使 得 交易 组 合成 
为 无 风险 的 A。 当 股票 价格 由 20 美元 变 为 22 美元 时 ， 所 持 股 票 的 价值 变 为 22A， 期 权 的 价格 变 为 1 美 





马 ”Cox、Ross 和 Rubinstein 的 二 叉 树 模型 也 被 称 为 CRR 模型 。 一 一 译 者 注 
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股票 价格 =22 美 元 
期 权 价格 =1 美 元 


股票 价格 =20 美 元 


股票 价格 =18 美 元 
期 权 价格 =0 美 元 


图 11-1 股票 价格 的 数值 化 实例 


元 ， 证 券 组 合 的 整体 价值 为 22A - 1; 当 股 票 的 价格 由 20 美元 变 为 18 美元 时 ， 所 持 股票 的 价值 变 为 
18A， 期 权 的 价值 为 0， 证 券 组 合 的 整体 价值 为 18A。 如 果 证 券 组 合 在 以 上 两 个 终端 价值 相等 时 ， 则 该 组 
合 不 具有 任何 风险 ， 这 意味 着 
22A -1 = 18A 
即 
A = 0.25 
因此 ， 无 风险 交易 组 合 为 
长 头寸 : 0.25 只 股票 ; 
短 头 寸 : 1 份 期 权 。 
如 果 股 票 价 格 上 涨 为 22 美元 ， 组 合 价值 为 
22 x0.25 -1 = 4.5 美元 
如 果 股 票 价格 下 跌 到 18 美元 ， 组 合 价值 为 
18 x0.25 = 4.5 美元 
无 论 股票 价格 是 上 涨 还 是 下 跌 ， 在 期 权 到 期 时 交易 组 合 的 价格 总 是 4. 5 美元 。 
在 无 套利 机 会 的 前 担 下 ， 无 风险 债券 的 收益 率 等 于 无 风险 利率 。 假 设 这 时 的 无 风险 利率 为 每 年 
12% ， 那 么 该 交易 组 合 今天 的 价值 必须 为 4. 5 美元 的 贴现 值 ， 即 
4. Se = 4.367 美元 
股票 今天 的 价值 为 20 美元 ， 如 果 期 权 的 价格 记 为 f， 那么 交易 组 合 在 今天 的 价值 是 
20 x0.25-f=5-f 
因此 
5 -f= 4.367 
或 
f= 0.633 美元 
以 上 讨论 说 明 ， 在 无 套利 机 会 前 提 下 ， 期 权 的 当前 价值 为 0.633 美元 。 如 果 期 权 价值 高 于 0. 633 美元 ， 
那么 构造 交易 组 合 的 费用 就 会 低 于 4. 367 美元 ， 而 交易 组 合 的 收益 率 就 会 高 于 无 风险 利率 ; 如 果 期 权 价 
值 低 于 0. 633 美元 ， 那 么 卖 空 这 一 交易 组 合 将 会 提供 一 个 低 于 无 风险 利率 的 借款 机 会 。 


11.1.1 推广 


我 们 可 以 将 以 上 的 结论 推广 。 假 定 股票 的 价格 为 5,， 股 票 上 一 个 期 权 的 价格 为 f。 假 定期 权 的 期 限 
为 7， 在 期 权 有 效 期 内 ， 股 票 价格 或 者 会 由 5,。 上 涨 到 Su， 或 者 会 由 5o 下 跌 到 Sod， 其 中 >1, d<1。 
当 股 票 价 格 上 涨 时 ， 其 增长 的 比率 为 w - 1。 当 股票 价格 下 跌 时 ， 其 下 跌 的 比率 为 1 - 4。 假 设 如果 股 票 
价格 变 到 %v， 相 应 的 期 权 价格 为 六 ;如果 股票 价格 变 为 da， 期 权 价格 为 户 。 结 果 如 图 11-2 所 示 。 

与 前 面相 同 ， 我 们 考虑 一 个 由 A 只 股票 的 长 头寸 及 一 份 期 权 的 短 头寸 所 组 成 的 交易 组 合 。 我 们 可 以 
找到 一 个 A 使 得 交易 组 合 不 具有 任何 风险 。 如 果 股 票 价格 上 涨 ， 在 期 权 到 期 时 交易 组 合 的 价值 为 
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Sou 
fu 
So 
f 
Sod 
fa 
图 11-2 在 一 个 单 步 二 又 树 中 的 股票 价格 及 期 权 价 格 
SouA -f, 
如 果 股 票 价格 下 跌 ， 期 权 到 期 时 组 合 的 价值 为 
SodA -大 


令 以 上 两 个 值 相等 ， 即 
SouA -f. = SodA -f, 
我 们 得 出 
(11-1) 


这 时 交易 组 合 是 无 风险 的 ， 因 此 其 收益 率 必须 等 于 无 风险 利率 。 式 (11-1) 表 示 ， 当 股票 在 两 个 节点 
之 间 变 动 时 ，A 为 期 权 价 格 变 化 与 股票 价格 变化 的 比率 。 
如 果 我 们 将 无 风险 利率 记 为 >， 那么 交易 组 合 的 贴现 值 为 
(SouA -fe 
而 构造 交易 组 合 的 起 始 成 本 为 
SoA-f 
所 以 
SoA -了 = (SouA -f.)e™ 
即 
f=SA(l -ve ) +fe” 
将 式 (11-1) 中 的 A 代入 上 式 并 化 简 ， 我 们 得 出 


f= [pf + (1 -p)f] (11-2) 
其 中 
p= 4 (11-3) 


当 股 票 价格 由 一 步 二 叉 树 给 出 时 ， 式 (11-2) 及 式 (11-3) 可 以 用 来 对 期 权 定价 。 这 个 公式 需要 的 唯一 假设 
是 无 套利 机 会 。 

在 前 面 的 数值 例子 中 ( 见 图 11-1), w=1.1, d=0.9, r=0.12, T=0.25, f=1 及 f=0。 由 式 (11-3)， 
我 们 得 出 1 

记过 四 To = 0. 6523 
由 式 (11-2) ， 我 们 得 出 
f= es5(0.6523 x1 +0.3477 x0) = 0.633 

这 一 结果 与 本 节 开 始 时 所 得 结果 一 致 。 


11. 1.2 股票 收益 期 望 的 无 关 性 
期 权 定价 公式 (11-2) 中 没有 涉及 股票 价格 上 涨 或 下 跌 的 概率 。 例 如 ， 当 股票 价格 上 涨 概率 为 0.5 时 
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所 得 的 欧式 期 权 价格 与 股票 de etl tn ee 一 点 令 人 惊讶 ， 似 乎 与 
我 们 的 直觉 不 符 。 我 们 会 很 自然 地 认为 当 股票 价格 上 涨 的 概率 增 大 时 ， 这 一 股票 上 的 看 涨 期 权 价格 也 会 
增加 ， 同 时 这 一 股票 上 的 看 跌 期 权 价 格 会 下 降 。 但 事实 并 非 如 此 。 

.造成 这 一 现象 的 关键 原因 是 ， 我 们 并 不 是 在 一 个 绝对 的 条 件 下 对 期 权 进 行 定 价 的 。 我 们 是 根据 股票 
的 价格 来 计算 期 权 的 价格 。 未 来 股票 价格 上 涨 与 下 跌 的 概率 已 经 包括 在 它 的 价格 之 中 。 因 此 ， 当 根据 股 
票 价格 对 期 权 进 行 定 价 时 ， 我 们 无 需 再 次 考虑 股票 上 涨 及 下 跌 的 概率 。 


11.2 风险 中 性 定价 


在 推导 式 (11-2) 的 过 程 中 ， 虽 然 我 们 不 需要 对 股票 价格 上 涨 与 下 帕 的 概率 做 出 任何 假设 ， 所 需要 的 
只 是 无 套利 机 会 。 但 是 我 们 仍然 可 以 很 自然 地 将 式 (11-2) 中 的 变量 p 理解 为 股票 价格 上 涨 的 概率 ， 而 变 
量 1 -p 也 就 是 股票 价格 下 跌 的 概率 ， 而 表达 式 

ph + (1 -pf 

则 是 期 权 收益 的 期 望 。 按 照 对 于 的 这 种 理解 ， 式 (11-2) 可 以 表述 为 期 权 今天 的 价值 等 于 其 收益 期 望 的 
贴现 值 。 

我 们 现在 讨论 当 上 涨 概率 为 p 时 ， 股 票 的 收益 期 望 为 多 少 。 在 7 时 刻 ， 股 票 价格 的 期 望 值 为 

E(S;) = pSou + (1 -p)Sod 
即 
E(S,) = pS (ud)+Sd 
将 式 (11-3) 中 的 p 带 入 公式 ,我们 得 出 
E(S;) = Soe” (11-4) 

式 (11-4) 说 明 : 股票 价格 按 无 风险 利率 平均 增长 。 因 此 ， 股 票 价格 上 涨 概率 为 p 等 价 于 股票 的 收益 率 为 
无 风险 利率 。 

在 一 个 风险 中 性 世界 (risk-neutral world) 中 ， 投 资 者 对 风险 都 持 中 性 的 态度 。 在 这 样 的 世界 里 ， 投 资 
者 对 风险 不 要 求 任何 补偿 ， 从 而 所 有 证 券 的 收益 期 望 值 均等 于 无 风险 利率 。 式 (11-4) 说 明 ， 当 我 们 假设 
股票 价格 上 涨 的 概率 为 p 时 ， 我 们 就 是 在 假设 世界 为 风险 中 性 世界 。 式 (11-2) 说 明 : 期 权 的 价值 等 于 风 
险 中 性 世界 的 收益 期 望 值 按 无 风险 利率 进行 贴现 所 得 数值 。 

以 上 结果 是 期 权 定价 领域 中 非常 重要 的 风险 中 性 定价 (risk- neutral valuation) 原理 的 应 用 。 这 个 原理 
说 明 ， 在 期 权 定价 时 我 们 可 以 放心 地 假设 世界 为 风险 中 性 ， 由 此 得 出 的 期 权 公式 不 仅 在 风险 中 性 世界 正 
确 ， 在 其 他 世界 也 是 正确 的 。 


11.2.1 再 论 单 步 二 叉 树 例子 


我 们 现在 回 到 图 11-1 所 示 的 例子 ,并 以 此 说 明 风 险 中 性 定价 同 我 们 所 给 出 的 无 套利 定价 结果 是 一 
样 的 。 在 图 11-1 中 ， 股 票 的 当前 价格 为 20 美元 ，3 个 月 后 的 股票 价格 变 成 22 美元 或 变 为 18 美元 。 这 
里 考虑 的 期 权 为 欧式 期 权 ， 执 行 价 格 为 21 美元， 期限 为 3 个 月 ， 无 风险 利率 为 12% 。 

定义 p 为 在 风险 中 性 世界 中 股票 价格 上 涨 的 概率 ,我 们 可 以 由 式 (11-3) 来 计算 p。 另 外 一 种 办 法 是 
利用 在 风险 中 性 世界 里 ， 股 票 的 收益 率 期 望 一 定 等 于 无 风险 利率 ， 这 意味 着 p 必须 满足 

22p + 18(1 ~- p) = 200 
即 
47 = 20e" ?32 _ 18 
因此 p =0. 6523。 

在 第 3 个 月 后 , 看 涨 期 权 价 值 为 1 所 对 应 的 概率 为 0.6223; 看 涨 期 权 价 值 为 0 所 对 应 的 概率 为 

0.3477。 因 此 ， 它 的 期 望 值 为 
0.6523 x 1 +0.3477 x0 = 0.6523 
在 风险 中 性 世界 ， 以 上 数量 应 以 无 风险 利率 贴现 ， 因 此 期 权 今 天 的 价格 为 0. 6523e ”所 ， 即 0.633 美 
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元 。 这 与 前 面 所 得 的 值 相同 ， 说 明了 无 套利 方法 与 风险 中 性 定价 所 给 出 的 结果 是 一 致 的 。 


11.2.2 现实 世界 与 风险 中 性 世界 


我 们 应 该 强调 p 为 风险 中 性 世界 里 股票 价格 上 涨 的 概率 。 一 般 来 讲 ， 这 一 概率 与 现实 世界 里 股票 价 
格 上 涨 的 概率 是 不 同 的 。 在 我 们 的 例子 中 p=0.6523。 当 价格 上 涨 的 概率 为 0. 6523 时 ， 股 票 及 期 权 的 收 
益 率 期 望 为 12% 。 假 设 在 现实 世界 里 股票 的 收益 率 期 望 为 6% ，P 代表 在 现实 世界 里 股票 价格 上 涨 的 
概率 。 那 么 

22p 十 18(1 -PP ) 运 pl Pd 

因此 得 出 p” =0. 7041。 

这 时 在 现实 世界 里 期 权 的 收益 期 望 为 

p”xl+(1-Dp”)x0 

即 0.7041。 不 幸 的 是 ， 我 们 并 不 知道 到 用 什么 样 的 贴现 率 来 对 以 上 的 期 望 值 进 行 贴现 。 期 权 头 二 比 股票 
头 才 的 风险 更 大 ， 因 此 对 于 期 权 收益 期 望 的 贴现 率 比 16% 更 高 。 在 不 知道 期 权 价 格 的 情况 下 ， 我 们 也 不 
知道 贴现 率 超出 16% 的 数量 为 多 大 9?。 在 风险 中 性 世界 里 ， 所 有 资产 的 收益 率 期 望 和 对 收益 期 望 的 贴现 
率 均 为 无 风险 利率 ， 因 此 采用 风险 中 性 定价 方法 十 分 方便 。 


11.3 两 步 二 又 树 


我 们 可 以 将 以 上 的 分 析 推 广 到 图 11-3 所 示 的 两 步 二 又 树 情形 。 这 时 股票 起 始 价 格 为 20 美元 ， 在 树 
中 的 任意 一 步 之 间 ， 股 票 价 格 或 上 涨 10% 或 下 跌 10% 。 我 们 假定 树 中 每 一 步 的 步 长 均 为 3 个 月 ， 无 风 
险 利率 为 12% 。 像 前 面 一 样 ， 我们 所 考虑 期 权 的 执行 价格 为 21 美元 。 


24.2 


20 19.8 


16.2 
图 11-3 两 步 二 叉 树 中 的 股票 价格 


我 们 这 里 分 析 的 目的 是 计算 在 起 始点 时 的 期 权 价格 。 我 们 可 以 重复 利用 11. 2 节 的 定价 原理 来 对 这 
个 期 权 定价 。 图 11-4 与 图 11-3 相似 ， 其 不 同 之 处 是 ,图 11-4 的 节点 上 既 显 示 了 股票 价格 也 显示 了 期 权 
价格 (节点 上 面 的 数字 为 股票 价格 ， 下 面 的 数字 为 期 权 价 格 ) 。 树 中 最 后 一 层 节点 上 的 期 权 价格 很 容易 求 
得 ， 它 们 等 于 期 权 的 收益 : 在 节点 D， 股票 价 格 为 24.2， 期权 价 格 为 24.2 -21 =3.2; 在 节点 卫 及 耻 ， 
期 权 处 于 虚 值 状态 ， 因 此 相应 的 期 权 价格 为 0。 

在 节点 C， 期 权 的 价格 为 0， 这 是 因为 节点 C 的 价值 来 自 于 节点 和 下 ， 而 在 这 两 个 节点 上 期 权 价 





全 ”因为 期 权 价格 为 0. 633 ， 我 们 可 以 得 出 相应 的 贴现 率 为 届 . 58%。 这 是 因为 0. 633 =0.7041e <。 
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19.8 





16.2 


图 11-4 两 步 二 又 树 的 股票 价格 及 期 权 价格 


格 均 为 0。 为 了 求 得 在 节点 B 上 的 期 权 价 值 ， 我 们 考虑 由 图 11-5 所 示 的 二 叉 树 上 。 利 用 本 章 前 面 引入 的 
符号 , u=1.1, d=0.9, r=0.12， 和 7 了 =0.25， 因 此 p=0.6523。 由 式 (11-2) 我 们 可 以 得 出 在 节点 B 上 ， 
期 权 价值 为 
e232?(0.6523 x3.2 +0.3477 x0) = 2.0257 
最 后 我 们 要 计算 最 初 节点 A 上 的 期 权 价格 。 为 此 我 们 考虑 二 又 树 的 第 一 步 。 我 们 已 知 期 权 在 节点 B 上 的 
价格 为 2.0257， 在 节点 C 上 的 价值 为 0， 由 式 (11-2) 得 出 在 节点 A 上 ， 期 权 价 值 为 
e232(0.6523 x 2.0257 + 0.3477 x 0) = 1.2823 美元 

期 权 的 价值 是 1. 2823 美元 。 

注意 在 以 上 的 例子 中 , w 与 d( 股票 上 涨 及 下 跌 的 比率 ) 在 每 一 节点 上 均 相 同 ， 而 且 树 中 每 一 步 的 步 
长 也 均 相 等 。 因 此 由 式 (11-3) 所 计算 的 风险 中 性 概率 p 在 每 一 个 节点 上 也 均 相 同 。 

D 


24.2 
3:2 





19.8 
0.0 


图 11-5 估计 节点 B 上 的 期 权 价格 


推广 
由 图 11-6 我 们 可 以 得 出 关于 两 步 二 又 树 的 一 般 结 论 。 初 始 股票 价格 为 5,。 在 二 叉 树 的 每 一 步 ， 股 
票 价格 或 者 上 涨 到 初始 价格 的 工 倍 ， 或 者 下 跌 到 初始 价格 的 4 倍 ， 期 权 价值 显示 在 树 中 ( 例如， 在 股票 
价格 上 涨 两 次 后 ， 期 权 价值 为 1,)。 我 们 假定 无 风险 利率 为 -， 二 又 树 的 步 长 为 Ai 年 。 
因为 步 长 为 At， 式 (11-2) 及 式 (11-3) 变 为 
f =e [ph, + (1 -Pp)f] (11-5) 
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Sou? 
fen 
Sou 
fu 
So Soud 
f 
Sod 
fa 
Sod? 
fad 
图 11-6 一 般 两 步 二 义 树 中 的 股票 价格 及 期 权 价格 
p = (11-6) 
重复 应 用 式 (11-5) ， 我 们 得 出 
f=e™[pfs + (1—-p)fa] (11-7) 
f= e™[pfa + (1 —p)faul (11-8) 
f=e™[pf, + (1-p)fl (11-9) 
将 式 (11-7) 和 式 (11-8) 代 入 式 (11-9) ， 我 们 得 出 
f= ep +2p(1 -pf + (1 —p) fa] (11-10) 


以 上 结论 与 前 面 提 到 的 风险 中 性 定价 理论 是 一 致 的 。 变 量 严 、2p(1 -p)、(1 -p)? 分 别 对 应 与 股票 价格 
取 上 、 中 、 下 三 个 节点 上 值 的 概率 。 期 权 价格 等 于 其 在 风险 中 性 世界 里 的 收益 期 望 值 以 无 风险 利率 进行 
贴现 所 得 的 数量 。 


11.4 看 跌 期 权 实 例 


本 章 所 描述 的 方法 既 可 用 于 对 看 涨 期 权 的 定价 也 可 以 用 于 对 看 跌 期 权 的 定价 。 考 虑 一 个 两 年 期 的 欧 
式 看 跌 期 权 ， 期 权 执 行 价格 为 52 美元 ， 股 票 的 当前 价格 为 50 美元 。 我 们 假定 股票 价格 服从 步 长 为 1 年 
的 两 步 二 叉 树 。 在 二 又 树 的 每 一 步 上 ， 股 票 价格 或 者 按 比 例 上 涨 20% ， 或 者 按 比 例 下 跌 20% ， 我 们 假 
定 无 风险 利率 为 5% 。 

二 叉 树 如 图 11-7 所 示 ， 这 时 w=1.2,Q=0.8，At=1 及 r=0.05。 由 式 (11-6)， 我 们 可 以 得 出 风险 
中 性 概率 p 为 

ec” -0.8 
P12-0.8 
最 终 的 股票 价格 为 72 美元 、48 美元 与 32 美元 。 这 时 , f=0、fs =4 及 fs =20。 由 式 (11-10) ,我们 有 
f =e (0.6282 x0 +2 x0.6282 x0.3718 x4 +0.3718’ x 20) = 4.1923 
看 跌 期 权 的 价值 为 4. 1923 美元 。 这 一 结果 也 可 以 由 式 (11-5) 并 从 树 的 最 后 一 步 向 回 推算 得 出 。 图 11-7 
给 出 了 的 中 间 节 点 上 的 期 权 价格 。 


= 0. 6282 
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图 11-7 利用 两 步 二 又 树 来 对 欧式 看 跌 期 权 定价 
注 : 每 个 节点 上 面 的 数字 为 股票 价格 ， 下 面 的 数字 为 期 权 价 格 。 


11.5 美式 期 权 


截止 到 目前 ,我 们 考虑 的 期 权 都 是 欧式 期 权 。 接 下 来 我 们 考虑 如 何 用 图 11-4 或 图 11-7 中 所 描述 的 
二 又 树 来 对 美式 期 权 定价 。 定 价 的 过 程 从 树 的 末尾 出 发 以 倒 推 的 形式 推算 到 树 的 起 始点 ， 在 树 的 每 一 个 
节点 上 我 们 需要 检验 提前 行使 期 权 是 否 为 最 优 。 在 树 的 最 后 节点 上 ， 期 权 的 价格 等 于 欧式 期 权 的 价格 ， 
之 前 的 任何 一 个 节点 上 期 权 的 价格 等 于 以 下 的 数量 的 极 大 值 : 

。 由 式 (11-5) 所 计算 的 值 ; 

。 提前 行使 期 权 的 收益 。 

图 11-8 显示 了 当期 权 为 美式 期 权 而 不 是 欧式 期 权时 ,图 11-7 会 如 何 变 化 。 股 票 价 格 和 上 下 变动 的 
概率 没有 任何 改变 ， 期 权 在 最 后 节点 上 的 价格 也 没有 改变 。 在 节点 B 上 ， 式 (11-5) 所 得 出 的 数量 为 
1.4147， 同 时 提前 行使 期 权 的 对 应 收益 为 负 值 4 = -8) 。 显 然 在 节点 B 提前 行使 期 权 不 会 最 优 ， 因 此 在 

72 





32 
20 


图 11-8 利用 两 步 二 又 树 来 对 美式 看 跌 期 权 定 价 
注 : 每 个 节点 上 面 的 数字 为 股票 价格 ， 下 面 的 数字 为 期 权 价 格 。 
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该 节点 上 ， 期 权 价格 为 1.4147。 在 节点 C 上, 式 (11:5) 所 计算 出 的 期 权 价值 为 9.4636， 提 前 行使 期 权 
的 收益 为 12。 这 时 ， 提 前 行使 期 权 为 最 优 ， 因 此 在 该 节点 上 期 权 价值 为 12。 在 最 初 的 节点 A 上 ， 
式 (11-5) 所 计算 的 数量 为 

e™™*%*(0.6282 x 1.4147 + 0.3718 x 12.0) = 5.0894 
提前 行使 期 权 的 收益 为 2， 这 时 提前 行使 期 权 不 为 最 优 。 因 此 ， 期 权 价值 为 5. 0894 美元 。 


11.6 Delta 


我 们 现在 引进 Delta， 这 个 变量 在 期 权 定价 以 及 对 冲 过 程 中 是 个 很 重要 的 参数 。 

一 个 股票 期 权 的 Delta 为 期 权 价格 变 化 同 股票 价格 变化 之 间 的 比率 ， 它 是 当 我 们 卖 出 一 份 期 权时 ， 
为 了 构造 无 风险 组 合 而 需要 持 有 的 标的 股票 数量 。 这 一 数量 与 本 章 前 面 所 引入 的 A 相同 。 无 风险 对 冲 有 
时 也 被 称 为 Delta 对 冲 (delta hedging) 。 看 涨 期 权 的 Delta 为 正 ， 而 看 跌 期 权 的 Delta 为 负 。 

由 图 11-1， 我 们 可 以 计算 出 所 考虑 的 看 涨 期 权 Delta 为 


这 是 因为 当 股票 由 18 美元 变 为 22 美元 时 ， 期 权 价 格 由 0 美元 变 为 1 美元 。 
在 图 11-4 中 ， 对 应 于 股票 价格 第 1 步 的 变化 ， 期 权 Delta 为 
2.0257 -0 





i = 0.5064 
如 在 第 1 步 后 股票 价格 上 涨 ， 第 2 步 的 Delta 为 
3.2-0 
234.2 -19.8 = 23 
如 在 第 1 步 后 股票 价格 下 跌 ， 在 第 2 步 的 Delta 为 
_0-0 -0 
19.8 二 16.2 二 
由 图 11-7 得 出 ， 在 第 1 步 后 的 Delta 为 
1.4147 -9.4636 _ 
在 第 2 步 后 的 Delta 等 于 
0-4 
7 48 = ~ 0.1667 
或 
4-20 
$7 = -1.0000 


两 步 二 叉 树 说 明 ，Delta 的 值 随 着 时 间 变 化 (在 图 11-4 中 ，Delta 从 0. 5064 变化 为 0.7273 或 0; 在 
图 11-7 中 ，Delta 从 - 0. 4042 变 为 -0. 1667 或 - 1. 000) 。 因 此 ， 采 用 期 权 或 股票 进行 无 风险 对 冲 时 我 们 
和 需要 不 断 调节 所 持 股 票 的 数量 。 在 第 17 章 我 们 还 要 对 期 权 的 这 一 特性 进行 讨论 。 


11.7 选取 w 和 qd 使 二 叉 树 与 波动 率 吻 合 


在 实际 中 ， 为 了 描述 股票 价格 移动 而 构造 二 又 树 时 ， 我 们 会 通过 选择 之 和 4d 来 使 树 形 与 股票 价格 的 
波动 率 相 吻合 。 为 了 说 明 如 何 做 到 这 一 点 ， 我 们 假设 股票 (在 现实 世界 里 ) 的 收益 期 望 是 人 ， 波 动 率 是 
0。 图 11-9 表示 了 在 一 个 二 又 树 上 股票 价格 移动 的 第 1 步 ， 步 长 为 At。 股票 价格 从 S 开始 ， 在 第 1 步 
上 ， 价 格 可 能 上 涨 到 $ov 也 可 能 下 降 到 Sod， 这 是 现实 世界 与 风险 中 性 世界 里 股票 价格 仅 可 能 取得 两 个 
值 。 价 格 向 上 移动 在 现实 世界 里 的 概率 是 P”， 而 且 与 前 面 记 号 一 样 ， 在 风险 中 性 世界 里 的 概率 是 p。 
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Sou Sou 
p* p 
So So 
1-—p* l-p 
Sod Sod 
a) 现实 世界 : b) 风险 中 性 世界 


图 11-9 步 长 为 At 的 二 叉 树 上 股票 价格 移动 


在 现实 世界 里 ， 在 第 1 步 未 股票 价格 的 期 望 是 Se 。 在 二 又 树 上 ， 相 应 的 股票 价格 期 望 是 
PSouT+T(1 一 D )Sod 
为 了 使 股票 价格 的 收益 期 望 值 与 二 又 树 的 参数 一 致 ， 我 们 必须 有 
pSou+(l-p’)Sd = Se 
即 
+ _ et -dd 
? Td 
从 第 13 章 我 们 将 会 看 到 ， 股 票 价格 的 波动 率 o 的 定义 是 使 得 o VAi 为 股票 价格 在 一 个 长 度 为 A 的 短 时 
间 段 上 收益 的 标准 差 ， 或 与 此 等 价 ，o”Ai 为 协 方差 。 在 图 11-9a 的 二 叉 树 上 ， 股 票 价 格 收益 的 协 方 
差 为 





(11-11) 


Pw+t(l-p)d -[pu+(l-p")dl 
为 了 使 股票 价格 的 波动 率 与 二 叉 树 的 参数 一 致 ， 我 们 必须 有 
pWw+(l-p)d -lp'ut+(l-p’)d =oAt (11-12) 
将 式 (11-11) 带 和信 式 (11-12) 中 ， 可 以 得 到 
e+d -ud-e = oAt 
当 忽 略 Af 和 At 的 更 高 级 项 后 ， 这 个 方程 的 一 个 解 为 2 
We (11-13) 
d = ee (11-14) 
这 样 选 择 w 和 4d 来 陶 合 波动 率 是 由 Cox、Ross 和 Rubinstein (1979 ) 提出 的 。 
第 11.2 节 中 的 分 析 说 明 我 们 可 以 将 图 11-9a 中 的 二 又 树 用 图 11-9b 来 代替 ， 这 里 向 上 移动 的 概率 是 
po 这 是 我 们 可 以 假定 世界 是 风险 中 性 的 。 变 量 p 由 式 (11-6) 给 出 为 
a-d 


是 (11-15) 





其 中 
a=e" (11-16) 





加 这 里 利用 了 如 下 结果 : 变量 XX 的 协 方差 等 于 E(Y) -[E(X)]?*， 其 中 表示 期 望 值 。 
侣 ”这 里 我 们 利用 级 数 展开 
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在 图 11-9b 中 ， 如 式 (11-4) 所 示 ， 在 第 1 步 示 股票 价格 的 期 望 值 为 Se， 而且 在 风险 中 性 世界 里 股票 收 
益 的 协 方差 是 
pw + (1-p)d - [pu+(1-p)d]? = [e*(u+d) -de ] 

将 式 (11-13) 和 式 (11-14) 中 的 w 带 入 这 个 方程 ， 我 们 发 现 当 忽略 AP 和 At 的 更 高 级 项 后 ， 它 等 于 oAt。 

这 些 分 析 表 明 ， 当 我 们 从 现实 世界 转换 到 风险 中 性 世界 时 ， 股 票 价格 的 收益 期 望 将 会 变化 ,但 它 的 
波动 率 却 保持 不 变 ( 至 少 在 Ai 趋 于 零 时 的 极限 是 不 变 的 ) 。 这 是 Girsanov 定理 的 重要 结果 的 特例 。 当 我 
们 从 具有 一 组 风险 偏好 的 世界 转换 到 具有 另 一 组 风险 偏好 的 世界 时 ， 变 量 的 收益 率 期 望 变化 ， 但 其 波动 
率 保持 不 变 。 在 第 27 章 ， 我 们 将 会 更 仔细 地 探讨 风险 偏好 对 市 场 变量 性 质 的 影响 。 从 一 组 风险 偏好 转 
换 到 另 一 组 风险 偏好 有 时 被 称 为 测度 变换 ( changing the measures) 。 现 实 世 界 的 测度 有 时 被 称 做 P- 测度， 
而 风险 中 性 世界 的 测度 被 称 做 Q- 测 度 。9 

我 们 再 考虑 图 11-8 中 的 美式 看 跌 期 权 ， 其 中 股票 价格 为 50 美元 ， 执 行 价格 为 52 美元 ， 无 风险 利率 为 
5% ， 期 权 期 限 为 2 年， 二叉树 包含 两 步 。 这 时 At = 1。 假 定 波动 率 为 30% ， 由 式 (11-13) 至 式 (11-16) ， 
我 们 得 出 


u = @! = 1.3499,d = = 0.7408,a = es* = 1.0513 


二 上 

1. 3499 
以 及 

_ 1.053 -0.7408 

P “1.3499 -~ 0.7408 


二 叉 树 在 图 11-10 中 给 出 。 看 跌 期 权 的 价格 为 7. 43。 这 与 图 11-8 中 假定 =1.2 及 d=0.8 所 得 出 的 价格 
是 很 不 一 样 的 。 


= 0. 5097 


91,11 
0 


50 
7.43 ， 


27.44 
24.56 


图 11-10 用 两 步 二 又 树 来 对 一 个 两 年 期 的 看 跌 期 权 定价 





11.8 增加 二 叉 树 的 时 间 步 数 


到 目前 为 止 ， 我 们 所 列举 的 二 又 树 简单 得 不 切实 际 。 显 而 易 见 ， 如 果 一 个 分 析 员 假定 在 期 权 期 限 内 
价格 变化 只 由 一 步 或 两 步 二 又 树 来 表达 ， 那 么 由 此 得 出 的 期 权 价格 只 是 一 个 非常 粗略 的 近似 。 





名 在 我 们 所 采用 的 记号 下 ，p 为 Q- 测 度 下 的 概率 ,而 p" 是 P- 测 度 下 的 概率 。 
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在 实际 中 应 用 二 叉 树 时 ， 期 权 的 期 限 通常 会 被 分 割 为 30 或 更 多 的 步 数 。 在 每 一 个 时 间 步 ， 股 票 价 
格 变动 由 一 个 单 步 二 叉 树 来 表达 。 在 30 个 时 间 步 中 ， 总 共有 31 个 终端 股票 价格 ， 即 2”， 大 约 10 亿 种 
可 能 的 股票 价格 路 径 。 

定义 树 形 结构 的 公式 为 式 (11-13) 至 式 (11-16) ， 这 与 时 间 步 长 无 关 。 例 如 ， 假 定 图 11-9 中 的 二 又 
树 为 5 步 而 不 是 2 步 ， 相 应 的 参数 为 At =2/5 =0.4，r=0.05 及 og =0.3。 相 应 参数 =e"，*% ?=1.2089， 
d=1/1.2089 =0.8272，c =ec5x 4 =1.0202， 及 


p = (1.0202 -0.8272)/(1.2089 - 0.8272) = 0.5056 


使 用 DerivaGem 软件 


本 书 的 附带 软件 DerivaGem 对 读者 了 解 二 又 树 非常 有 用 。 用 户 可 根据 书 末 的 说 明 将 软件 装 在 自己 的 
电脑 上 ， 然 后 可 以 采用 “Equilty_Fx_ Index_ Options” 工作 页 来 进行 计算 ， 在 计算 中 选择 “股本 ”(Equity) 作 
为 “标的 资产 类 型 ”( Underlying Type) ， 选 择 “ 二 叉 树 美式 ”( Binominal American ) 作为 “期 权 类 型 ”Option- 
Type。 选 定 股价 ( stock price )、 波 动 率 (volatility ) 、 无 风险 利率 (risk- free rate)， 到 期 日 (time io 
expiration) 、 执 行 价格 (exercise price) 以 及 树 的 步 数 (tree steps) 分 别 为 50、30%、5%、2、52 及 2， 点 击 
“看 跌 期 权 ”( put) 键 与 “计算 ”(Calculate) 键 。 期 权 价 格 为 7.428， 这 一 价格 显示 在 名 为 “价格 ”( Price) 的 
小 格 中 。 点 击 “ 显 示 二 又 树 ”( Display Tree) ， 用 户 可 以 看 到 类 似 于 图 11-10 的 图 形 ( 红 色 数 字 对 应 于 期 权 
将 被 行使 的 节点 ) 。 

返回 到 Egquilty_ Fx_Index_Futures_ Option 工作 页 并 将 时 间 步 数 改 为 5 步 ， 打 人 回 车 键 并 点 击 “ 计 算 ” 
键 。 你 将 发 现 期 权 价格 变 为 7.671， 点 击 " 显示 二 叉 树 ”， 一 个 5 步 的 树 形 及 w、d、a 及 的 数值 将 会 被 
展示 出 来 。 

DerivaGem 可 以 展示 的 树 形 最 多 为 10 步 ， 但 计算 量 最 多 可 以 到 500 步 。 在 我 们 的 例子 中 ，500 步 树 
所 对 应 的 期 权 价格 ( 精确 到 小 数 点 第 2 位) 为 7.47， 这 是 一 个 非常 精确 的 结果 。 将 "期 权 类 型 " 选 为 "二 又 
树 欧式 (Binomial European) ， 我 们 可 以 对 欧式 期 权 来 定价 。 选 用 500 步 树 所 得 结果 与 具有 同样 参数 的 美 
式 期 权 结果 一 致 ， 即 6. 76。 将 期 权 类 型 改 为 “解析 欧式 ”( Analytic European) ， 我 们 可 以 展示 第 16 章 将 讨 
论 的 布莱克 一 斯 科 尔 斯 公式 所 得 的 结果 ， 解 析 公 式 的 结果 也 为 6.76。 通 过 改变 “标的 资产 类 型 ”， 我 们 
也 可 以 分 析 标 的 资产 并 非 为 股票 的 期 权 。 接 下 来 我 们 讨论 这 些 期 权 。 


11.9 对 于 其 他 标的 资产 的 期 权 


在 第 8 章 , 我 们 介绍 了 股指 期 权 、 货 币 期 权 和 期 货 期 权 ， 在 第 15 章 及 第 16 章 中 我 们 还 要 进一步 讨 
论 这 些 期 权 。 事 实 上 ， 我们 可 以 采用 几乎 同 构 造 股票 期 权 一 样 的 方法 来 构造 二 叉 树 ， 唯 一 的 变化 是 概率 
P 的 计算 有 所 改变 。 像 对 于 股票 期 权 定 价 那样 ， 我 们 仍 采用 式 (11-2) ， 即 每 一 个 节点 的 期 权 价 格 ( 在 提 
前 行使 期 权 的 可 能 性 被 考虑 之 前 ) 等 于 p 乘 以 价格 上 涨 了 所 对 应 的 数值 加 上 1 -p 乘 以 价格 下 跌 所 对 应 的 
数值 ， 并 以 无 风险 利率 进行 贴现 。 


11. 9. 1 支付 连续 股息 收益 率 股 票 的 期 权 


考虑 一 个 支付 连续 股息 收益 率 的 股票 。 在 风险 中 性 世界 里 股息 加 上 资产 收益 (capital gain) 等 于 r， 
股息 收益 为 9g， 因 此 资本 收益 率 为 r -g。 如 果 股 票 今天 价格 为 S$。 在 步 长 为 时 第 一 步 后 股票 的 期 望 值 
为 SueC 94 ， 因此 

pSou + (1 -p)Sod = Ser™ oO* 
即 
EA -_d 
PT wu-d 
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与 计算 无 股息 股票 期 权 类 似 , 我们 将 4 设 为 =e ，d=1/u 以 便 使 波动 率 相 吻合 。 这 意味 着 我 们 可 以 
采用 式 (11-13) 到 式 (11-16) ， 而 计算 中 唯一 的 改动 为 a=e"“*， 而 不 是 a=e™。 


11.9.2 股指 期 权 


在 第 5 章 中 计算 股指 期 货 价格 时 ,我 们 曾 假定 标的 股票 支付 的 股息 收益 率 为 9， 在 这 里 我 们 采用 类 
似 假 设 。 对 于 股指 期 权 定价 类 似 于 对 于 支付 已 知 连 续 股息 率 的 股票 期 权 定价 。 





盔 例 11-1 

某 股指 的 当前 价格 为 810， 波 动 率 为 20% ， 股 
息 收 益 率 为 2% ， 无 风险 利率 为 5% 。 图 11-11 显示 
了 DerivaGem 对 于 一 个 执行 价格 为 800 ， 期 权 为 6 个 
月 的 欧式 看 涨 期 权 的 定价 结果 。 在 计算 中 采用 了 两 


DerivaGem 输出 结果 
在 每 个 节点 上 : 
上 方 数值 = 标的 资产 价格 
下 方 数值 = 期 权 价格 
阴影 部 分 表示 期 权 已 被 行使 





步 二 叉 树 ， 这 时 At = 0.25，z = erax 5 =].1052， 
d=1/u=0.9048, a=e®® -0%)*0.% =1.0075， 


_ 1. 0075 -0. 9048 
P71.1052 -0.9048 


期 权 价 格 为 53. 39。 


=0. 5126 


每 步 的 贴现 因子 =0. 9876 

时 间 步 长 ，di =0.25 年 , 即 91.25 天 
每 步 的 增长 因子 ，a =1. 0075 
价格 上 涨 概率 ，p =0. 5126 
价格 上 涨幅 度 ,，w = 1. 1052 
价格 下 跌幅 度 ，d = 0. 9048 











执行 价格 =800 
节点 时 间 : 
0.0000 0.2500 ”0.5000 


11. 9.3 货币 期 权 


如 第 5. 10 节 所 示 ， 外 汇 可 以 被 视 为 收益 率 等 于 外 币 利率 ;的 资产 。 同 股指 相 比 ， 我 们 可 以 采用 
式 (11-13) 至 式 (11-16) 方 程 并 令 a =e5 -2% 来 对 货币 期 权 进 行 定价 。 








阅 例 11-2 

一 澳元 的 现 值 为 0.6100 美元 , 汇率 波动 率 为 
12% ， 澳 元 的 无 风险 利率 为 7% ， 美 元 无 风险 利率 为 
5%。 图 11-12 显示 了 DerivaGem 对 于 一 个 执行 价格 
为 0. 6000， 期权 为 3 个 月 美式 看 涨 期 权 的 定价 结 
在 计算 中 采用 了 三 步 二 叉 树 。 这 时 At = 0. 083 33， 








u= es 1.0352, d= 1/u = 0,9660, a = 
et0.05-04.07) x0.083 33 = 0. 9983 以 及 


_0. 9983 -0. 9660 
P71.0352 二 0.9660 


期 权 价格 为 0. 019。 


=0. 4673 
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DerivaGem 输出 结果 每 步 的 贴现 因子 = 0. 9958 
在 每 个 节点 上 : 时 间 步 长 ，d; =0. 083 33 年 ， 即 30. 42 天 
上 方 数值 = 标的 资产 价格 每 步 的 增长 因子 ，a =0. 9983 
下 方 数值 = 期 权 价 格 价格 上 涨 概率 ，p = 0. 4673 
阴影 部 分 表示 期 权 已 被 行使 价格 上 涨幅 度 ，w = 1. 0352 
执行 价格 =0.6 价格 下 跌幅 度 ，d =0. 9660 





图 11-12 


节点 时 间 ， 
0.0000 ”0.0833 0.1667 0.2500 


11.9.4 期 货 期 权 
进入 期 货 合 约 的 长 头寸 或 短 头寸 时 投资 者 无 须 任 何 费 用 。 这 说 明 在 风险 中 性 世界 里 期 货 的 增长 率 期 
望 为 0( 在 第 16. 7 节 中 我 们 将 详细 讨论 这 一 点 )。 同 上 ， 我 们 定义 p 为 价格 上 涨 的 概率 ，w 为 价格 上 涨 的 


比率 , p 为 价格 下 跌 的 比率 。 期 货 的 初始 值 计 为 F。。 在 第 一 步 As 时 间 后 ， 期 货 期 望 值 仍 为 f。。 这 意 
味 着 


pFou+(l1-p)Fod=b, 
即 


_1-d 
yd 


我 们 可 利用 式 (11-13) 至 式 (11-16) 及 a=1 来 对 期 权 定价 。 














占 例 11-3 上 方 数值 = 标的 资产 价格 
期 货 的 当前 价格 为 31， 波 动 率 为 30% ， 无 风险 下 方 数值 = 期 权 价 格 
利率 为 5%。 图 11- 13 显示 了 由 DerivaGem 对 于 一 个 阴影 部 分 表示 期 权 已 被 行使 
执行 价格 为 30， 期 限 为 9 个 月 的 美式 看 跌 期 权 的 定价 执行 价格 =30 
结果 ,计算 中 采用 了 三 步 二 叉 树 。 这 时 Al = 0.25， 每 步 的 贴现 因子 =0. 9876 
w=e M3 1.1618, d=1/w=0.8607，, a=1， 以 及 时 间 步 长 ，d; =0.25 年 , 即 91.25 天 
et 8607 __ _0 4626 每 步 的 增长 因子 ，a =1. 000 
1. 1618 -0. 8607 价格 上 涨 概率 ，p =0. 4626 
期 权 价格 为 2. 84。 价格 上 涨幅 度 ，vw = 1. 1618 
DerivaGem 输出 结果 价格 下 跌幅 度 ，d = 0. 8607 


在 每 个 节点 上 : 


en00D0DDD www book118. con 





178 期权、 期 货 及 其 他 衍生 产品 





节点 时 间 : 
0. 0000 0.2500 0.5000 0.7500 


动 由 结 


本 章 简要 介绍 了 对 于 股票 及 其 他 标的 资产 上 期 权 的 定价 过 程 。 对 于 在 期 权 期 限 内 股票 价格 服从 单 步 

二 叉 树 的 情形 ， 我 们 可 以 构造 一 个 由 期 权 与 股票 所 构成 的 无 风险 交易 组 合 ， 在 无 套利 机 会 的 前 提 下 , 无 
风险 交易 组 合 的 收益 率 一 定 等 于 无 风险 利率 ， 由 此 我 们 可 将 股票 期 权 的 价格 用 标的 股票 价格 来 表示 。 有 
趣 的 是 ,我 们 对 于 股票 在 每 个 节点 上 涨 及 下 跌 的 概率 无 须 做 出 任何 假设 。 

如 果 股 票 价 格 的 变化 由 多 步 二 叉 树 来 表述 的 话 ， 我 们 可 以 分 别处 理 二 叉 树 的 每 一 步 ， 并 由 期 权 的 到 
日 出 发 倒 推 到 树 的 开始 来 得 出 期 权 的 价格 。 在 分 析 中 ， 我 们 只 需要 假设 市 场 上 不 存在 套利 机 会 ， 而 对 
价格 上 涨 及 下 跌 的 概率 无 需 做 出 任何 假设 。 

” 另 一 个 同样 可 以 为 股票 期 权 定价 的 方法 为 风险 中 性 定价 原理 ， 这 一 重要 的 原理 指出 对 于 股票 期 权 
定价 ， 我 们 可 以 假设 世界 呈现 为 中 性 。 本 章 以 数值 例子 及 代数 的 推导 形式 说 明了 无 套利 理论 与 风险 中 性 
理论 是 等 价 的， 并 会 给 出 同样 的 期 权 价格 。 

股票 期 权 的 Delta， 即 A， 考 虑 了 标的 股票 价格 的 一 个 微小 变化 对 于 期 权 价格 的 影响 。Delta 为 期 权 
价格 的 变化 与 标的 股票 价格 变化 的 比率 。 为 了 构造 无 风险 头寸 ， 对 于 每 个 卖 出 的 期 权 ， 投 资 者 必须 买 人 

A 只 股票 。 观 察 一 个 典型 的 二 又 树 我 们 可 以 看 到 A 在 期 权 有 效 期 内 随时 间 变 化 而 改变 。 这 意味 着 ， 为 了 

对 冲 期 权 ， 我 们 必须 定期 调节 标的 股票 的 头寸。 

构造 股指 、 外 汇 、 期 货 定价 的 二 叉 树 与 构造 股票 期 权 的 二 又 树 非 常 相 似 。 在 第 19 章 ， 我 们 将 重新 
讨论 二 叉 树 ， 并 说 明 在 实际 中 应 用 二 又 树 的 细节 。 
@@ 瞧 辣 该 
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11.1 股票 的 当前 价格 为 40 美元 ， 已 知 在 1 个 月 后 这 一 只 股票 的 价格 将 变 为 和 2 美元 或 38 美元 , 无 风险 
利率 为 每 年 8% (连续 复 利 ) ， 执 行 价格 为 39 美元 ，1 个 月 期 限 的 欧式 期 权 的 价格 为 多 少 ? 
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用 单 步 二 又 树 来 说 明 无 套利 理论 及 风险 定价 理论 对 于 欧式 期 权 的 定价 过 程 。 

股票 期 权 的 Delta 的 含义 是 什么 ? 

某 股 票 的 当前 价格 为 50 美元 ， 已 知 在 6 个 月 后 这 一 股票 的 价格 将 变 为 45 美元 或 55 美元 ， 无 风险 
利率 为 10% (连续 复 利 ) 。 执 行 价格 为 50 美元 ,6 个 月 期 限 的 欧式 看 跌 期 权 的 价格 为 多 少 ? 

某 股票 的 当前 价格 为 100 美元 ， 在 今后 每 6 个 月 内 ， 股 票 价格 或 者 上 涨 10% 或 下 跌 10% ,无 风险 
利率 为 每 年 8% (连续 复 利 ) ， 执 行 价格 为 100 美元 ，1 年 期 的 欧式 看 涨 期 权 的 价格 为 多 少 ? 

考虑 练习 题 11. 5 的 情形 ， 执 行 价格 为 100 美元 ，! 年 期 的 看 跌 期 权 的 价格 为 多 少 ? 验证 所 得 结果 
满足 看 跌 - 看 涨 期 权 平 价 关 系 式 。 

以 波动 率 表达 的 计算 和 4 的 公式 是 什么 ? | 

考虑 在 期 权 期 限 内 ， 股 票 价格 变动 服从 两 步 二 又 树 的 情形 。 解 释 为 什么 用 股票 及 期 权 构造 的 交易 
组 合 不 可 能 在 整个 期 权 的 有 效 期 内 一 直 保 持 无 风险 。 

某 股 票 的 当前 价格 为 50 美元 ， 已 知 在 2 个 月 后 股票 价格 将 变 为 33 美元 或 48 美元 ， 无 风险 利率 为 
每 年 10% (连续 复 利 ) ， 执 行 价格 为 49 美元 ， 期 限 为 2 个 月 的 欧式 看 涨 期 权 价 格 为 多 少 ? 在 讨论 
中 采用 无 套利 机 会 方法 。 

某 股票 的 当前 价格 为 80 美元 ， 已 知 在 4 个 月 后 股票 价格 将 变 为 75 美元 或 85 美元 ， 无 风险 利率 
为 每 年 5% (连续 复 利 ) ， 执 行 价格 为 80 美元 ， 期 限 为 4 个 月 的 欧式 看 跌 期 权 价格 为 多 少 ? 在 讨 
华中 采用 无 套利 机 会 方法 。 

某 股票 的 当前 价格 为 40 美元 , 已 知 在 3 个 月 后 股票 价格 变 为 45 美元 或 35 美元 ， 无 风险 利率 为 
每 年 8% ( 连续 复 利 ) ， 计 算 执行 价格 为 40 美元 ， 期 限 为 3 个 月 的 欧式 看 跌 期 权 价格 。 验 证 由 无 
套利 理论 及 风险 中 性 原理 给 出 的 价格 相等 。 

某 股票 的 当前 价格 为 50 美元， 在 今后 两 个 3 个 月 时 间 内 ， 股 票 价格 或 上 涨 6% , 或 下 跌 5%, 无 
风险 利率 为 每 年 5% (连续 复 利 ) 。 执 行 价格 为 51 美元 ,6 个 月 期 限 的 看 涨 期 权 的 价格 为 多 少 ? 
考虑 练习 题 11. 12 中 的 情形 ， 执 行 价格 为 51 美元 ，6 个 月 看 跌 期 权 的 价格 为 多 少 ? 人 
看 涨 期 权 平价 关系 式 的 正确 性 。 如 果 看 跌 期 为 美式 期 权 ， 在 二 又 树 的 节点 上 提前 行使 期 权 会 

最 优 吗 ? 

一 只 股票 的 当前 价格 为 25 美元 ， 已 知 在 两 个 月 后 股票 价格 变 为 23 美元 或 27 美元 ， 无 风险 利率 
为 每 年 10% (连续 复 利 ) 。 假 定 5; 为 股票 在 两 个 月 后 的 价格 ， 对 于 这 一 股票 的 某 衍 生产 品 在 两 个 
月 后 收益 为 $$， 此 衍生 产品 的 价格 是 多 少 ? 

计算 用 于 计算 外 货 期 权 的 二 叉 树 中 的 w、d 及 p， 二 叉 树 的 步 长 为 1 个 月 ， 本 国 的 利率 为 5%， 
外 利率 为 8% ， 汇 率 的 波动 率 为 每 年 12% 。 





















































入 作业 题 





某 股票 的 当前 价格 为 50 美元 ,在 6 个 月 后 股票 价格 将 变 为 60 美元 或 42 美元 ， 无 风险 利率 为 每 
年 12% (连续 复 利 ) ， 计 算 执 行 价格 为 48 ba 期 限 为 6 个 月 的 欧式 看 涨 期 权 价 格 。 验 证 无 套利 
原理 与 风险 中 性 理论 所 得 结论 是 一 致 的 。 

某 一 股票 的 价格 为 40 美元 ， 在 今后 两 个 3 个 月 的 时 间 段 内 ， 股票 村 价格 或 上 涨 10% 或 下 跌 10% ， 
无 风险 利率 为 每 年 12% ( 连续 复 利 ) 
(a) 执 行 价格 为 42 美元 ，6 个 月 的 欧式 看 跌 期 权 价 格 为 多 少 ? 

(b) 执 行 价格 为 和 忆 美 元 ,6 个 月 的 美式 看 涨 期 权 价 格 为 多 少 ? 

采用 “试销 法 ” (trial and error approach) ， 估 计 作 业 题 11. 17 中 的 期 权 在 什么 样 的 执行 价格 下 应 该 
马上 行使 期 权 。 

某 一 股票 当前 价格 为 30 美元， 在 今后 4 个 月 中 的 每 2 个 月 内 ,股票 价格 或 者 上 涨 8% ,或 者 下 
跌 10% ， 无 风险 利率 为 5% 。 采 用 两 步 二 叉 树 来 计算 收益 为 [ max(30 - 5+，0) ]? 的 衍生 产品 的 当 
前 价格 ， 其 中 57 为 4 个 月 时 股票 的 价格 。 如 果 衍 生产 品 为 美式 ， 这 一 期 权 应 该 被 提前 行使 吗 ? 


Le] 
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11.20 考 虚 一 个 不 付 股 息 股 票 的 欧式 期 权 ， 股 票 价格 为 40 美元 ,无 风险 利率 为 每 年 4% ， 波 动 率 为 每 
年 30% ， 期 限 为 6 个 月 。 
(a) 计 算 两 步 二 叉 树 中 的 w、d 及 p; 
(b) 利 用 两 步 二 又 树 来 对 期 权 定 价 ; 
(c) 验 证 DerivaGem 会 给 出 同样 的 结果 ; 
(d) 采 用 DerivaGem 并 分 别 采用 5、50、100 及 500 步 二 叉 树 来 计算 期 权 价 格 。 

11.21 重复 练习 题 11. 20 中 的 计算 ， 假 定 标的 资产 为 期 货 合 约 ， 期 权 为 美式 看 跌 期 权 ， 期 货 价 格 为 50 
美元 ,无 风险 利率 为 10% ， 期 限 为 6 个 月 ， 期 货 价 格 波 动 率 为 每 年 40% 。 

11.22 第 11.2 节 的 页 下 注 显 示 ， 对 应 于 图 11-1， 为 了 使 得 期 权 收 益 贴现 与 期 权 价 格 吻 合 ， 对 应 于 看 涨 
期 权 收 益 的 现实 世界 里 贴现 率 为 42. 6% ， 而 对 应 于 看 跌 期 权 收 益 的 现实 世界 的 贴现 率 
为 -52. 5% 。 解 释 为 什么 这 两 个 现实 世界 的 贴现 率 会 如 此 不 同 。 
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维 纳 过 程 和 伊藤 引 理 


如 果 某 一 变量 的 价值 以 某 种 不 确定 的 方式 随时 间 变 化 ,这 一 变量 被 称 为 最 从 某 种 随机 过 程 
(stochastic process) 。 随 机 过 程 可 分 为 离散 时 间 (discrete time) 和 连续 时 间 ( continuous time ) 两 类 。 一 个 离 
散 时 间 随 机 过 程 是 指标 的 变量 值 只 能 在 某 些 确定 的 时 间 点 上 变化 ， 而 一 个 连续 时 间 随 机 过 程 (continuous- 
time stochastic process) 是 指标 的 变量 值 可 以 在 任何 时 刻 上 变化 。 随 机 过 程 也 可 分 为 连续 变量 (continuous 
variable) 和 离散 变量 ( discrete variable) 两 类 。 在 连续 变量 过 程 中 ， 标 的 变量 可 以 在 某 一 范围 内 取 任 意 值 ， 
而 在 离散 变量 过 程 中 ， 标 的 变量 只 能 取得 某 些 离散 值 。 

本 章 我 们 将 导出 关于 股票 价格 的 连续 变量 、 连 续 时 间 的 随机 过 程 。 理 解 这 一 过 程 是 学 习 和 理解 期 权 
和 其 他 复杂 衍生 产品 定价 的 第 一 步 。 在 这 里 应 该 指出 ， 在 实际 中 ， 我 们 所 观察 到 的 股票 价格 并 不 服从 连 
续 变 量 、 连 续 时 间 过 程 ， 股 票 价 格 的 变动 为 离散 形式 (例如 ， 价 格 为 美 分 的 倍数 ) ， 而 且 我 们 只 有 在 看 盘 
时 才能 够 看 到 股票 价格 的 变化 。 但 即使 如 此 ， 在 大 多 数 情况 下 ， 连 续 时 间 过 程 仍 是 一 个 有 用 的 模型 。 

许多 人 认为 连续 时 间 随 机 过 程 过 于 复杂 ， 应 当 把 它们 全 部 留 给 “ 火 第 专 家 ”来 处 理 ， 事 实 并 非 如 此 。 
理解 这 些 过 程 的 最 大 障碍 是 符号 ， 在 这 里 我 们 将 提供 一 种 循序 渐进 的 方式 来 帮助 读者 克服 困难 ， 同 时 我 
们 也 要 讨论 一 个 重要 结论 ， 即 伊 蔬 引 理 (Ito's Lemma) ， 这 一 定理 是 衍生 产品 定价 的 核心 。 


12. 1 马尔 科 夫 性 质 


马尔 科 夫 过 程 (Markov process) 是 一 个 特殊 类 型 的 随机 过 程 ， 在 该 过 程 中 ， 只 有 标的 变量 的 当前 值 
与 未 来 的 预测 有 关 ， 变 量 的 历史 以 及 变量 从 过 去 到 现在 的 演变 方式 与 未 来 的 预测 无 关 。 

股票 价格 通常 被 假设 为 服从 马尔 科 夫 过 程 。 假 定 IBM 股票 的 当前 价格 为 100 美元 ， 如 果 股 票 价格 服 
从 马尔 科 夫 过 程 ， 那 么 一 个 星期 以 前 、 一 个 月 以 前 及 一 年 以 前 的 股票 价格 不 会 影响 我 们 对 将 来 的 预测 ， 
而 唯一 的 相关 信息 就 是 股票 的 当前 价格 100 美元 ? 。 我 们 对 将 来 的 预测 是 不 确定 的 ， 预 测 方式 必须 以 概 








@ 虽 在 确定 IBM 股票 价格 所 服从 的 随机 过 程 特性 时 ， 其 历史 数据 的 统计 特性 (例如 波动 率 ) 也 许 有 用 。 在 这 里 我 们 想 
说 明 的 是 : 股票 价格 在 过 去 所 遵循 的 特殊 路 径 与 将 来 无 关 。 
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率 分 布 的 形式 来 表达 。 马 尔 科 夫 性 质 意味 着 股票 价格 在 将 来 的 概率 分 布 与 股票 价格 过 去 所 遵循 的 特殊 路 
径 无 关 。 

股票 价格 的 马尔 科 夫 与 弱 型 市 场 有 效 性 (the weak form of market efficiency) 一 致 ， 弱 型 市 场 有 效 性 指 
出 , 一 种 股票 的 当前 价格 包含 过 去 价格 的 所 有 信息 。 如 果 弱 型 市 场 有 效 性 不 成 立 ， 股 票 技术 分 析 师 可 以 
通过 分 析 股 票 价格 的 历史 数据 来 获得 高 于 平均 收益 率 的 收益 ， 而 事实 上 ， 我 们 没有 任何 证 据 证 明 他 们 可 
以 做 到 这 一 点 o 

正 是 由 于 市 场 的 竞争 造成 了 弱 型 市 场 有 效 性 的 成 立 。 有 许 许多 多 的 投资 者 紧 盯 股票 市 场 ， 并 想 从 中 
盘 利 ， 投 资 者 对 便利 的 努力 造成 了 在 任意 时 刻 ， 股 票 价格 包含 股票 的 历史 价格 信息 。 我 们 假定 ,市场 发 
现 了 以 往 股票 价格 的 某 种 特殊 模式 会 使 得 股票 价格 有 65% 的 机 会 上 涨 ， 这 种 模式 一 旦 被 观察 到 ， 众 多 的 
投资 者 会 购买 股票 ， 这 会 造成 股票 价格 的 上 涨 。 因 此 股票 价格 会 迅速 上 涨 ， 过 去 观察 的 模式 会 失效 ， 可 
答 利 的 交易 机 会 也 会 消失 。 


12.2 连续 时 间 随 机 变量 


我 们 考虑 服从 马尔 科 夫 过 程 的 变量 ， 假 定 其 当前 的 值 为 10， 在 1 年 后 该 变量 的 分 布 为 0，1) ， 其 
中 $l，o) 代 表 正 态 概 率 分 布 ， 期 望 值 为 nx， 标准 差 为 oa。 我 们 在 此 要 问 ， 变 量 在 第 2 年 时 的 概率 分 布 
是 什么 ? 

变量 在 第 2 年 时 的 变化 等 于 两 个 随机 变量 的 和 ， 这 里 每 个 变量 的 期 望 值 均 为 0， 方差 均 为 1.0。 因 
为 变量 满足 马尔 科 夫 性 质 ， 这 里 的 两 个 分 布 为 相互 独立 。 将 两 个 相互 独立 的 变量 相 加 ， 得 到 的 和 也 服从 
正 态 分 布 ， 其 期 望 值 等 于 独立 变量 期 望 值 的 和 ， 方 差 等 于 独立 变量 方差 的 和 2 。 因 此 ， 变 量 的 变化 在 第 
2 年 时 的 期 望 值 等 于 0， 方 差 等 于 2. 0， 进 而 ， 变 量 在 第 2 年 的 变化 服从 (0，.2 ) 。 

接 下 来 ,我 们 考虑 变量 在 6 个 月 变化 的 分 布 。 变 量 1 年 变化 的 方差 等 于 变量 在 前 6 个 月 的 变化 的 方 
差 加 上 变量 在 后 6 个 月 的 变化 的 方差 ， 我们 假定 这 里 的 两 个 6 个 月 变化 变量 相等 ， 由 此 我 们 得 出 6 个 月 
的 变化 的 方差 等 于 0.5， 与 此 等 价 ， 我 们 可 以 讲 变量 在 6 个 月 变化 的 标准 差 等 于 V0.5， 因 此 变量 在 6 个 
月 时 的 变化 的 分 布 为 bg(0, V0.5)。 

采用 类 似 论点 ， 我 们 可 以 说 明 变量 在 3 个 月 的 变化 服从 (0, V0.25 ) 。 一 般 来 讲 ， 变 量 在 任意 时 间 
段 了 变化 的 分 布 服从 $(0,YT) ， 特 别 是， 变量 在 小 的 时 间 段 /At 变化 的 分 布 服从 由 (0, VAi) 。 

结果 中 的 根 号 看 起 来 有 些 奇怪 ， 其 来 源 在 于 ， 当 我 们 考虑 马尔 科 夫 过 程 时 ， 变 量 在 相 邻 时 间 区 间 变 
化 的 方差 共有 可 加 性 ,但 标准 差 不 具 有 可 加 性 。 我 们 的 例子 中 交 量 每 年 变化 的 方差 为 1.0， 因 此 变量 变 
化 在 第 2 年 时 的 方差 为 2.0， 在 第 3 年 时 的 方差 为 3.0， 变 量 第 2 年 变化 和 第 3 年 变化 的 标准 差分 别 为 /2 
和 Y3 。 严 格 地 讲 ， 我 们 不 应 该 称 标准 差 为 每 年 1.0(1. 0 per year) ,我 们 应 该 称 标准 差 为 每 根 号 年 为 1.0 
(1.0 per square root of years) 。 这 里 的 结果 说 明了 有 时 不 定性 与 时 间 的 平方 根 成 正比 。 


12. 2. 1 维 纳 过 程 | 


这 里 变量 所 服从 的 过 程 为 著名 的 维 纳 过 程 (Wiener process)。 维 纳 过 程 是 马尔 科 夫 过 程 中 变化 的 期 望 
值 为 0, 方差 为 1.0 的 特殊 形式 。 这 种 过 程 曾 在 物理 学 中 描述 某 个 粒子 受到 大 量 小 分 子 碰 接 的 运动 ， 有 
时 被 称 为 布朗 运动 (Brownian motion ) 。 

采用 严格 符号 ， 变 量 z 服从 以 下 两 个 性 质 时 被 称 为 服从 维 纳 过 程 。 

性 质 1: 变化 量 Az 与 小 时 间 区 间 At 之 间 满 足 

Az=e VAt (12-1) 

性 质 2: 对 于 任何 两 个 不 同时 间 间 隔 At， 变 化 量 Az 相互 之 间 独 立 。 

由 性 质 1 得 出 ，Az 本 身 服从 正 态 分 布 ,， 并且 





日 方差 等 于 标准 差 的 平方 ， 因此 ， 变 量 的 变化 在 第 1 年 时 的 方差 等 于 1. 0。 
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Az 的 期 望 值 = 0 
Az 的 标准 差 = VAt 
Az 的 方差 = At 


性 质 2 意味 着 变量 z 服 从 马尔 科 夫 过 程 。 
接 下 来 ， 我 们 考虑 一 段 相 对 较 长 的 时 间 段 7 内 变量 z 的 变化 ,我 们 可 以 将 变化 量 表达 为 zx7) -z(0)， 
这 一 变化 量 可 以 被 看 在 是 入 个 长 度 为 Ai 的 小 时 间 段 内 变量 z 的 变化 的 总 和 ， 其 中 
了 
人 


因此 ， 


2(T) -2(0) = Ze VA (12-2) 
其 中 e，(i=1，2，…，N) 均 为 则 0，1) 正 态 分 布 ,由 性 质 2 得 出 ，s; 之 间 相 互 独立 。 由 式 (12-2) 得 
出 ，z(7) -z(0) 服 从 正 态 分 布 ， 其 中 
sz(7) - z(0) 的 期 望 值 = 0 
z(7) -xz(0) 的 方差 = NAt = 7 
z(7) - z(0) 的 标准 差 = VT 
这 一 结果 与 以 上 结论 一 致 。 





甸 例 12-1 从 正 态 分 布 ， 期 望 值 为 25， 标 准 差 为 /5 ， 或 2. 236。 
假定 变量 z 服从 维 纳 过 程 ， 其 初始 值 为 25, 时 ”变量 在 将 来 某 一 确定 时 刻 的 不 定性 与 未 来 时 间 的 平 

间 以 年 为 计量 。 在 1 年 末 ， 变 量 值 服从 正 态 分 布 ， ” 方 根 成 正比 。 

期 望 值 为 25 ， 标 准 差 为 1.0; 在 5 年末， 变量 值 服 





在 普通 微 积分 中 ， 我 们 通常 在 微小 变化 接近 与 0 时 ， 将 这 个 微小 变化 作为 极限 来 处 理 。 因 此 ， 我 们 
采用 符号 dx = adi 来 代表 当 10 时 ，Ax = aAi 的 极限 形式 。 在 随机 微 积 分 中 ， 我 们 采用 类 似 的 符号 。 因 
此 ， 我 们 采用 dz 来 代表 维 纳 过 程 ， 即 dz 代表 当 A 盖 "0 时 ，Ax 的 极限 形式 。 

表 12-1 说 明了 当 :0 时， 变量 z 所 遵循 的 路 径 的 变化 。 注 意 当时 间 减 小 时 ， 路 径 变 得 更 加 锯齿 化 
(jagged) ， 这 是 因为 当 At 很 小 时 ， 变 量 z 在 时 间 段 Ai 的 变化 与 VAt 成 正比 ， 而 我 们 知道 At 远 远 大 于 
At。 在 以 下 ， 我 们 列 出 两 个 与 VA: 有 关 的 非常 有 意思 维 纳 过 程 的 性 质 。 

e 在 任意 给 定时 间 段 内 ， 变 量 z 所 遵循 的 路 径 的 长 度 的 预期 值 为 无 穷 大 。 

e 在 任意 给 定时 间 段 内 ， 变 量 z 等 于 任意 给 定数 值 的 次 数 的 预期 值 为 无 穷 大 。 


12. 2.2 广义 维 纳 过 程 

每 单位 时 间 内 随机 过 程 中 的 变量 变化 的 期 望 值 被 称 为 变量 的 漂移 率 ( drift rate) ， 方 差 被 称 为 变量 的 
方差 率 (variance rate) 。 到 目前 为 止 ， 我 们 所 讨论 的 基本 维 纳 过 程 的 漂移 率 为 0， 方差 率 为 1.0。 潭 移 率 
为 0， 意 味 着 在 将 来 任意 时 刻 变量 z 的 期 望 值 等 于 其 当前 值 。 方 差 率 等 于 1.0， 意味 着 在 将 来 任意 时 刻 变 
量 z 的 方差 等 于 1.0 x7T。 由 dz 给 出 的 广义 维 纳 过 程 (generalized Wiener process)x 的 定义 如 下 

dx = adt + bdz (12-3) 

其 中 c 和 "为 常数 。 

为 了 理解 式 (12-3) ,我 们 可 以 将 该 式 的 右 端 分 成 两 项 来 看 。adt 项 说 明 变量 x 的 单位 时 间 的 漂移 率 


为 a。 如 果 没有 bdz 项 ， 以 上 方程 变 为 dz = adf， 即 全 =a。 对: 进行 积分 ， 得 出 


% = %o 十 0 


式 中 % 为 x 在 0 时刻 的 初始 值 。 在 长 度 为 dx =adi 的 时 间 段 后 ， 变 量 * 的 增 量 为 c7。 式 (12-3) 中 右 端的 
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At 相对 较 大 


Ar 变 小 





当 Af-~-0 时 ， 真 正 的 过 程 


图 12-1 当 式 (12-1) 中 At-0 时 ， 维 纳 过 程 的 产生 方式 
bdz 项 可 看 做 附加 在 变量 x 路 径 上 的 噪音 或 者 波动 率 ， 这 些 噪音 或 波动 率 的 幅度 为 维 纳 过 程 的 5 倍 。 一 
个 维 纳 过 程 的 标准 差 为 1.0， 因 此 5 倍 的 维 纳 过 程 的 标准 差 为 5。 在 短 时 间 段 At 后 ， 由 式 (12-1) 和 和 
式 (12-3) 给 出 的 x 的 变化 量 Ax 满足 | 
Ax = aAt + be VAt 
其 中 ， 如 上 所 述 ，s 服从 标准 正 态 分 布 。 因 此 ，Ax 服从 正 态 分 布 ， 并 且 
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Ax 的 期 望 值 = aAt 
Ax 的 标准 差 = 5VAt 
Ax 的 方差 = BAt 
与 以 上 的 讨论 类 似 ， 在 任意 时 间 段 7 了 后， 变量 % 的 变化 满足 
x 的 变化 的 期 望 值 = a7 
% 的 变化 的 标准 差 = 5VT 
% 的 变化 的 方差 = 了 7 
因此 ， 式 (12-3 ) 给 出 的 广义 维 纳 过 程 的 预期 漂移 率 ( 即 单位 时 间 的 平均 漂移 ) 为 ,方差 率 为 六 ， 其 过 程 


如 图 12-2 所 示 。 
变量 x 的 取 值 





广义 维 纳 过 程 
dx=adt+bdz 


维 纳 过 程 , dz 





图 12-2 广义 维 纳 过 程 ,，a =0.3 和 a=1.5 





图 例 12-2 

考虑 这 样 一 种 情况 ， 某 公司 以 每 千 元 美元 为 计 
的 现金 头 十 满足 广义 维 纳 过 程 ， 漂 移 率 为 每 年 20， 
方差 率 为 每 年 900。 最 初 的 现金 头寸 为 50。 在 1 年 
后 ,现金 头寸 服从 正 态 分 布 ， 期 望 值 为 79， 标准 差 
为 V900, 即 30。 在 6 个 月 时 ,现金 头寸 服从 正 坊 分 


12. 2.3 ” 伊 膝 过 程 








布 ， 期 望 值 为 60， 标 准 差 为 30 v0.5, 即 21.21。 在 
将 来 时 刻 的 我 们 对 于 现金 头寸 以 标准 差 计量 的 不 定 
性 ， 随 我 们 考察 的 将 来 时 刻 的 长 度 的 平方 根 成 正比 ， 
主要 现金 头 才 可 以 为 负 值 ( 这 种 情况 可 被 解释 为 公司 
借 人 资金 ) 。 


我 们 可 以 进一步 定义 另 一 类 被 称 为 伊 芯 过 程 (It6 process ) 的 随机 过 程 。 伊 苹 过 程 是 一 个 更 为 广义 的 
维 纳 过 程 ， 其 中 a 和 ” 均 为 变量 * 和 时 间 :的 函数 。 伊 葬 过 程 的 代数 表达 式 为 


dx = a(x,i) di + b(x,t) dz 


(12-4) 


伊 芯 过 程 中 的 预期 漂移 率 和 方差 率 均 随 时 间 而 变化 ， 在 任意 小 的 时 间 段 [t，i+ At] 内 ,变量 * 变 为 *+ 


Ax， 其 中 


Ax = a(x,i) At +b(x,i)e VA 
以 上 关系 式 是 一 个 近似 式 ， 其 中 假定 变量 * 的 漂移 率 a(x，i) 和 方差 率 5(x, 1)" 在 [1, :+ At] 内 为 


常数 。 
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12.3 描述 股票 价格 的 过 程 


本 节 我 们 讨论 无 股息 股票 的 价格 所 遵循 的 随机 过 程 。 

假定 股票 价格 服从 广义 维 纳 过 程 很 具有 诱惑 力 ， 也 就 是 说 ， 它 具有 不 变 的 期 望 漂移 率 和 方差 率 。 但 
是 ， 这 一 模型 却 没有 抓 住 股 票 价格 的 一 个 关键 特性 ， 即 投资 者 在 股票 价格 等 于 10 美元 时 要 求 预期 收益 
率 为 14% ,那么 投资 者 在 股票 价格 等 于 50 美元 时 也 会 要 求 收益 率 为 14% 。 

显然 ,期望 漂移 率 等 于 常数 的 假设 不 合理 ， 该 假设 应 修正 为 期 望 收益 率 ( 即 期 望 漂移 除 以 股票 价格 ) 
为 常数 。 如 果 股 票 在 i 时刻 的 价格 为 5， 那 么 股票 的 漂移 率 应 为 xS， 其 中 为 常数 。 这 一 假设 意味 着 在 
一 个 短 的 时 间 段 At， 股 票 $ 的 增 量 为 SAt， 其 中 为 股票 的 期 望 收益 率 ， 以 小 数 点 形式 表示 。 

如 果 股 票 价 格 的 波动 率 为 0， 这 个 模型 变 为 


AS = SAt 
当 Ai 一 0 时 ， 其 极限 形式 为 
dS = psdt 
即 
人 = pdt 
由 0 到 了 对 变量 上 进行 积分 ， 我 们 得 出 
3S，= So (12-5) 


其 中 5。 和 5; 分 别 为 股票 在 0 时 刻 和 7 了 时刻 的 价格 。 式 (12-5) 说 明 ， 当 方差 为 0 时， 股票 价格 在 单位 时 
间 的 增值 率 为 y。 | 

当然 ,实际 中 的 股票 价格 确实 存在 波动 率 。 一 个 合理 的 假设 为 : 无 论 股票 价格 为 多 少 ， 在 一 个 较 短 
时 间 At 后， 股票 价格 的 百分比 收益 的 波动 率 为 常数 。 换 句 话 讲 ， 投 资 者 在 股票 价格 为 50 美元 和 10 美元 
时 ， 对 于 股票 有 着 同样 的 不 确定 性 。 这 意味 着 ， 在 短 时 间 段 At 后 ， 上 股票 价格 变化 的 标准 差 应 与 股票 价 
格 成 正比 ， 因 此 得 出 模型 

dS = jSdt + gSdz 

或 者 


3 = Adt + odz (12-6) 

式 (12-6) 是 最 为 广泛 使 用 的 描述 股票 价格 行为 的 一 种 模型 。 变 量 e 为 股票 价格 的 波动 率 。 式 (12-6) 

可 被 视 为 第 11 章 中 由 二 又 树 所 描述 的 随机 游 动 模型 在 时 间 步 长 变 得 越 来 越 小 时 的 极限 形式 。 | 
12. 3. 1 离散 时 间 模 型 


我 们 这 里 提出 的 关于 股票 价格 行为 的 模型 有 时 也 被 称 为 几何 布朗 运动 (geometric Brownian motion ) ， 
这 一 模型 的 离散 形式 为 
AS 


3 = nAt + oe VAt E (12-7) 
或 
AS = juSAt + gSe VAi (12-8) 


变量 AS 为 股票 价格 在 短 时 间 段 At 后 的 变化 ，e 服从 标准 正 态 分 布 (期 望 值 为 0， 方差 为 1.0)。 参 数 凤 
为 单位 时 间 内 股票 的 预期 收益 率 ， 参 数 e 为 股票 价格 的 波动 率 。 本 章 我 们 假定 以 上 两 个 参数 均 为 常数 。 
式 (12-7) 的 左 端 是 短 时 间 At 后 的 收益 率 ，HA; 项 是 收益 率 的 期 望 值 ， 而 re VAt 是 收益 率 的 随机 部 
分 ， 随 机 部 分 的 方差 为 o?At。 这 与 11.7 节 定 义 的 波动 率 一 致 ， 即 定义 了 e VAt 为 股票 在 短 时 间 At 后 
收益 率 的 标准 差 。 
式 (12-7) 表 明 AS/Ait 服从 正 态 分 布 ， 期 望 值 为 WA!， 标 准 盖 为 rc_VAI ， 换 句 话 讲 
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等 - ypAto VB) (12-9) 
由 例 12-3 其 中 = 服从 标准 正 态 分 布 。 假 定时 间 间隔 为 1 星期 ， 





考虑 某 无 股息 股票 ， 其 波动 率 为 每 年 30% ， 连 及 0.0192 年 ， 股票 价格 的 初始 值 为 100 美元 ， 因 此 
续 复 利 预期 收益 率 为 15%。 这 时 , jy =0.15, g = ” 沪 =0.0192, 5=100, 及 





0.30。 股 票 价格 过 程 为 全 = 0. 002 88 + 0.0416e 
= 0.15d + 0.30d: 或 
如 果 5 为 股票 在 某 一 特定 时 刻 的 价格 ，ASs 为 股票 价 a = 000 0 RO O40 
te .上 式 说 明 股票 价格 增 量 服从 正 态 分 布 ， 期望 信 为 
AS 0. 288 美元 ， 标 准 差 为 4. 16 美元 。 
= 0.15At + 0.30e VAt 


12. 3.2 蒙特 卡 罗 模 拟 法 

对 于 一 个 随机 过 程 的 蒙特 卡 罗 模 拟 法 是 对 过 程 提取 随机 抽样 的 过 程 ， 我 们 可 以 采用 这 一 方法 来 帮助 
我 们 理解 式 (12-6) 的 内 在 含义 。 

假定 股票 的 预期 收益 率 为 每 年 15% ， 收 益 的 标准 差 ( 即 波动 率 ) 为 每 年 30% ， 股 票 价 格 的 在 1 星期 
内 的 变化 形式 为 

AS = 0.002 88S + 0. 0416Se (12-10) 
我 们 可 以 不 断 地 从 (0，1) 中 折 样 并 代入 式 (12- 10) 来 模拟 股票 价格 在 10 星期 内 变化 的 路 径 。Excel 计 
算 表 中 的 表达 式 RAND( ) 可 用 于 产生 0~1 之 间 的 随机 数 ， 我 们 可 以 采用 NORMSINY 函数 将 这 些 随机 数 
转换 为 服从 正 态 分 布 的 随机 数 ， 在 Excel 的 操作 指令 为 NORMSINV(RAND( ))。 表 12-1 显示 了 由 这 种 方 
法 来 产生 的 股票 价格 的 路 径 。 股 票 价格 的 初始 值 为 20 美元 。 在 第 1 步 中 ， 从 由 0，1) 中 抽取 的 随机 数 
为 0.52， 由 式 (12-10) 得 出 的 在 第 1 步 后 ， 股 票 价格 变化 为 
AS = 0. 002 88 x 100 + 0.0416 x 100 x 0.52 = 2..45 


表 12-1 当 j=0.15, oa =0.30， 以 及 时 间 长 度 为 1 星期 时 的 股票 价格 的 模拟 值 





每 个 时 间 段 开始 时 的 股票 价格 对 于 s 的 随机 抽样 每 个 时 间 段 的 股票 价格 变动 
100. 00 0. 52 2. 45 
102. 45 1.44 6.43 
108. 88 -0. 86 -3.58 
105. 30 1. 46 6.70 
112. 00 -0. 69 -2.89 
109. 11 -0.74 -3.04 
106. 06 0.21 1.23 
107.30 -1.10 -4.60 
102. 69 0.73 3. 41 
106.11 1. 16 5. 43 
111. 54 2. 56 12.20 


因此 在 第 2 步 开 始 时 ， 股 票 价 格 为 102. 45 美元 。 在 第 2 个 时 间 段 ，s 的 随机 抽样 为 0.52。 由 式 (12-10) 
得 出 ， 在 第 2 步 后 ， 股 票 价格 变化 为 

AS = 0.002 88 x 102.45 + 0.0416 x 102.45 x1.44 = 6.43 
因此 ， 在 下 一 步 开始 时 ， 股 票 价格 为 108. 88 美元 ， 等 等 。 注 意 ， 因 为 我 们 抽样 的 过 程 为 马尔 科 夫 过 程 ， 
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每 一 步 对 e 的 抽样 必须 相互 独立 。 

表 12-1 假定 股票 价格 被 精确 到 0. 001 ， 我 们 应 该 认识 到 该 表格 只 表示 了 股票 价格 运动 的 一 种 可 能 方 
式 。 不 同 的 随机 抽样 会 产生 不 同 的 价格 运 .在 模拟 中 ， 我 们 可 以 采用 任意 小 的 时 间 步 长 At。 在 A 盖 0 
的 极限 状态 ， 可 以 取得 对 于 布朗 运动 的 完美 描述 。 在 表 12-1 中 ， 股 票 的 最 终 价格 为 21. 124 美元 ， 该 价 
格 可 以 看 做 在 10 个 时 间 段 后 ( 即 1710 年 ) 股 票 价 格 的 随机 抽样 值 。 反 复 进行 如 表 12-1 所 示 的 模拟 ， 我 
们 可 以 得 出 在 1Z10 年 后 股票 价格 的 一 个 完整 的 概率 分 布 。 在 第 19 章 中 ， 我 们 将 进一步 详细 描述 蒙特 卡 
罗 模 拟 法 。 


12.4 参数 


本 章 讨 论 的 描述 股票 价格 的 过 程 涉及 两 个 参数 : j 和 oc。 参 数 j4 为 投资 者 每 年 所 获得 以 连续 复 利 为 
计量 的 预期 收益 ,因此 应 取决 于 股票 收益 的 风险 *, 的 取 值 应 该 与 经 济 体系 中 的 利率 水 平 有 关 ， 利 
率 水 平 越 高 ， 投 资 者 对 任 给 的 股票 的 预期 收益 也 会 越 高 。 

幸运 的 是 ， 我 们 自身 并 不 需要 关心 计算 pn 的 细节 ， 因 为 与 股票 有 关 的 衍生 产品 的 价格 一 般 与 4 无 
关 。 与 之 相反 ， 股 票 价格 的 波动 率 o 对 于 确定 与 股票 价格 有 关 的 衍生 产品 的 价格 至 关 重 要 。 我 们 在 第 
13 章 将 讨论 估计 ez 的 方法 。 典 型 的 股票 价格 通常 介 于 0.15 ~ 0. 60( 即 15% 至 60% ) 之 间 。 

在 一 个 较 短 时 段 At 后 ， 股 票 价格 百分比 变化 的 标准 差 为 ao VAt。 作 为 一 个 粗略 估计 ， 在 一 个 较 长 
时 段 7 后 ,股票 价格 百分比 变化 的 标准 差 为 ao VI。 这 意味 着 ， 作 为 近似 估计 ， 波 动 率 可 以 被 解释 为 股 
票 1 年 价格 变化 的 标准 差 。 在 第 13 章 ， 我 们 将 要 说 明 ， 股 票 价格 的 波动 率 确实 等 于 以 连续 复 利 为 计量 
的 股票 价格 收益 率 的 标准 差 。 


12.5 伊 芯 引 理 


金融 生产 品 的 价格 是 标的 股票 价格 和 时 间 的 函数 。 更 一 般 地 讲 ， 任 意 一 种 衍生 产品 的 价格 都 是 这 些 
标的 衍生 产品 随机 变量 和 时 间 的 函数 。 任 何 一 个 认真 地 想 学 习 衍生 产品 定价 的 学 生 都 应 该 对 随机 变量 范 
数 的 行为 有 所 了 解 。 该 领域 中 的 一 个 重要 结论 由 数学 家 K. fto 于 1951 年 发 现 ， 这 一 结论 被 称 为 伊 芯 引 理 
(Ti’s lemma)S。 

假设 变量 x 服从 以 下 伊 芯 过 程 

dx = a(x,t)dt +b(x,t)dz (12-11) 
其 中 dz 是 一 个 维 纳 过 程 ，a 和 为 x 和 + 的 函数 。 变 量 dx =a(x, i) dti+b(x， sdz 的 漂移 率 为 a, 方差 率 
为 大。 伊 芯 引 理 说 明 x 和 + 的 函数 6 遵循 以 下 过 程 


_ 18C 96 136C， 9C 
dC = (> 站 )d + bd (12-12) 


式 中 dz 是 与 式 (12-11) 同 样 的 维 纳 过 程 。 因 此 ，G 也 遵循 伊 蔬 过程 ， 其 源 移 率 为 
9G 36 1 9G,, 
十 “和 了 
Ox ot 2 ax 








方差 率 为 


关于 伊 苹 引 理 的 严格 证 明 已 经 超出 了 本 书 的 范围 。 在 附录 12A 中 ,我们 将 说 明 这 个 引 理 可 视 为 微 积 分 的 
一 个 著名 结论 的 延伸 。 
在 本 章 前 面 的 部 分 ， 我们 得 出 





日 ”在 实际 中 ,我 们 应 对 jn 5 进行 抽样 ， 而 不 是 对 5 进行 抽样 ， 这 样 效 率 会 更 高 ， 我 们 将 在 17. 6 节 讨 论 这 一 做 法 。 
加 更 准确 地 讲 , 人 取决 于 投资 者 不 能 通过 分 散 化 来 消除 的 那 部 分 风险 。 
© 见 玉 I6,“On Stochastic Differential Equations,” Memoirs of the American Mathematical Society, 4 (1951): 1-51。 
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dS = Sdi + oSdz (12-13) 
此 和 o 为 常数 。 这 是 一 个 关于 股票 价格 变化 的 一 个 合理 风险 。 由 伊 芯 引 理 ，5S 和 :的 函数 6 遵循 以 下 
过 程 





_ /3G 。 6G 1 906G 20 3C 
dG = (as 和 儿 + ToSdz (12-14) 


注意 5 和 G6 都 受 同一 个 标的 不 确定 性 来 源 dz 的 影响 。 在 推导 Black-Scholes 公式 时 ， 这 一 点 很 重要 。 


应 用 于 远 期 合约 


为 了 说 明 伊 芯 引 理 ， 我 们 考虑 关于 某 无 股息 股票 的 远 期 合约 。 假 定 无 风险 利率 为 常数 ， 对 于 所 有 期 
限 利 率 均等 于 r。 由 式 (5-1) ， 我 们 得 出 
FP, = Soe” 
其 中 为 0 时刻 的 远 期 价格 ，5。 为 即 期 价格 ，7 为 远 期 合约 的 期 限 。 
我 们 在 此 先 求 出 远 期 价格 随时 间 会 如 何 变化 。 我 们 定义 为 1 时 刻 的 远 期 价格 ，S 为 1 时刻 的 股票 
价格 ,其 中 :<7T。F 和 5 满足 
F= Se (12-15) 
假设 5 遵循 式 (12-13) 定 义 的 随机 过 程 ， 我 们 可 以 应 用 伊 芯 引 理 确定 所 遵循 的 随机 过 程 。 由 式 (12-15)， 
我 们 得 出 
55 = er(79 于 = 0,2 = - rSer(79 
根据 式 (12-14) ， 我 们 得 出 遵循 的 随机 过 程 为 
dF = [eS -rse™? dt +e"’ oSdz 
将 下 = Se 代 人 方程 ， 上 式 变 为 
dF = (1 -7r)Fdt + oFdz (12-16) 
与 5S 一样 ， 远 期 价格 5 也 遵循 几何 布朗 运动 ， 其 期 望 增长 率 为 几 -r， 而 不 是 r。 期 货 价 格 的 增长 率 是 指 
其 漂移 率 超出 无 风险 利率 的 超额 部 分 。 


12.6 对 数 正 态 分 布 的 性 质 


接 下 来 ， 我们 采用 伊 芯 引 理 来 推导 ， 当 5 遵循 式 (12- 13 ) 时 ，jnS 所 遵循 的 随机 过 程 。 我 们 定义 
G = lnS 
因为 
acC _ 1 32C 加 aG 


ER =0 
09 SS’ 35 S:’ a 





由 式 (12-14) 得 出 ，G 满足 
dC = (14-5) + adz (12-17) 


因为 和 0 为 常数 ， 式 (12-17) 说 明 C 满足 一 个 广义 维 纳 过 程 ， 其 漂移 率 为 常数 /~ 全， 波动 率 为 常数 
o”。 因 此 lns 在 0 时刻 与 7 时 刻 的 变化 服从 正 态 分 布 ， 其 期 望 值 为 (kw -oa /2)， 方差 为 o*7T。 这 意味 着 
lnsr -ns ~ $| (4 $7,07] (12-18) 
或 者 
lnS，- 4| ns。 + (x )r,07] (12-19) 


式 中 ，57 为 股票 在 了 时 刻 的 价格 ，So 为 股票 在 0 时刻 的 价格 ,，$(m，s) 代 表 期 望 值 为 m， 方差 为 ;的 正 
态 分 布 。 
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式 (12-19) 显 示 InSy 服从 正 态 分 布 。 如 果 一 个 变量 的 对 数 服从 正 态 分 布 ， 该 变量 被 称 为 满足 对 数 正 
态 分 布 (lognormal distribution) 。 本 章 所 开发 的 关于 股票 价格 的 模型 意味 着 ， 在 给 定 今天 股票 价格 的 前 提 
下 ,股票 在 7 时 刻 的 价格 满足 对 数 正 态 分布 。 股 票 的 对 数 的 标准 差 为 ao VT ， 这 一 标准 差 与 时 间 的 展望 
期 长 度 的 平方 根 成 正比 。 


@ 1 小结 


随机 过 程 描述 了 变量 值 的 概率 分 布 随时 间 变 化 。 马 尔 科 夫 过 程 中 只 有 当前 值 与 将 来 的 预测 值 有 关 。 
变量 的 历史 以 及 价格 如 何 由 过 去 往 变 到 当前 值 与 将 来 无 关 。 

一 个 维 纳 过 程 dz 是 一 个 描述 正 态 分 布 变 量变 化 的 过 程 。 该 过 程 的 漂移 率 为 0, 方差 率 为 1 0。 这 意 
味 着 ， 如 果 变 量 在 0 时 刻 的 初始 值 为 %。， 那 么 该 变量 在 7 时 刻 服 从 期 望 值 为 x。， 标 准 差 为 /T 的 正 态 
分 布 。 

广义 维 纳 过 程 描述 了 在 单位 时 间 漂 移 为 InhS$， 方差 为 lnS 的 正 态 分 布 的 变量 的 变化 过 程 ， 其 中 a 和 
为 常数 。 这 意味 着 ， 如 果 变 量 在 0 时 刻 的 初始 值 为 xm ， 那 么 该 变量 在 了 时 刻 服从 期 望 值 为 x。+ 7， 标准 
差 为 5 VT 的 正 态 分 布 。 

变量 x 满足 伊 黄 过 程 是 指 其 漂移 率 和 方差 率 均 为 x 本 身 和 时 间 1 的 函数 。 在 一 个 较 短 的 时 间 段 内 ，% 
的 变化 服从 正 态 分 布 ， 但 在 一 个 较 长 的 时 间 段 以 后 ,x 的 变化 不 一 定 服 从 正 态 分 布 。 1 

一 种 直观 地 理解 随机 过 程 的 方式 是 对 变量 的 行为 进行 模拟 ， 模 拟 过 程 涉及 将 时 间 分 成 若干 小 的 区 
间 ， 然 后 再 对 变量 的 可 能 路 径 进行 抽样 ， 这 样 做 以 后 我 们 可 以 产生 变量 将 来 的 概率 分 布 。 在 第 19 章 ， 
我 们 将 进一步 讨论 蒙特 卡 罗 模 拟 。 

伊 藏 引 理 是 一 种 由 变量 本 身 所 遵循 的 随机 过 程 来 计算 该 变量 的 函数 所 遵循 的 随机 过 程 的 方式 。 在 第 
13 章 我 们 将 要 看 到 ， 伊 苹 引 理 在 衍生 产品 定价 领域 非常 重要 。 该 引 理 的 关键 出 发 点 在 于 原始 变量 的 随 
机 过 程 的 维 纳 过 程 完 全 等 价 于 变量 的 函数 的 随机 过 程 中 的 维 纳 过 程 ， 即 两 个 随机 过 程 的 不 定性 的 来 源 
相同 。 

描述 股票 价格 的 随机 过 程 通常 为 几何 布朗 运动 。 在 这 一 过 程 中 ， 在 任意 小 的 时 间 段 内 ， 股 票 持 有 者 
收益 服从 正 态 分 布 ， 在 任意 两 个 不 相 邻 的 区 间 段 的 收益 相互 无 关 。 股 票 价格 在 将 来 的 概率 分 布 为 对 数 正 
态 分 布 。 我 们 在 第 13 章 考 麻 的 Black- Scholes 模型 就 是 建立 在 几何 布朗 运动 的 假设 之 上 。 
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人 练习 是 

12.1 我 们 如 果 说 一 个 地 区 的 温度 服从 马尔 科 夫 过 程 ， 其 含义 是 什么 ?你 认为 温度 确实 可 以 服从 马尔 科 
夫 过 程 吗 ? 

12.2 ”基于 股票 价格 的 历史 数据 ， 交 易 准则 的 收益 是 否 总 是 可 以 高 于 平均 收益 ? 讨论 这 一 问题 。 

12.3 ”假定 一 家 公司 的 现金 头寸 用 百 万 元 来 计量 ， 并 服从 广义 维 纳 过 程 ， 现 金 头 寸 的 漂移 率 为 1.5, 方 


12.4 


12:5 
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差 率 为 4.0。 公 司 必须 初始 现金 头寸 要 多 高 才能 使 得 公司 在 1 年 后 的 现金 流 为 负 值 的 概率 小 
于 5% 。 
变量 X， 和 X, 服从 广义 维 纳 过 程 ， 漂 移 率 分 别 为 和 jw， 方差 率 分 别 为 ri 和 oz 。 在 以 下 条 件 
下 ，X1 +X 服从 什么 样 的 过 程 ? 
(a)X! 和 XX, 在 任意 小 的 时 间 间 隔 的 变化 相互 无 关 。 
(b)X, 各 %, 在 任意 小 的 时 间 间 隔 的 变化 的 相关 系数 为 p。 
考虑 变量 $ 服从 以 下 过 程 
dS = HAdi + odz 

在 最 初 的 3 年 中 , 4=2，z =3; 在 接 下 的 3 年 中 , y=3,，o =4。 如 果 变 量 的 初始 值 为 5， 变 量 在 
第 6 年 末 的 概率 分 布 是 什么 ? 
假设 6 为 股票 价格 $ 和 时 间 的 函数 ，os 和 ce 分 别 为 S 和 C 的 函数 。 求 证 ， 当 $ 的 预期 收益 增加 
Acs 时 ，C 的 预期 收益 也 会 增加 Ags。 这 里 的 A 为 常数 。 
股票 A 和 股票 B 均 服 从 几何 布朗 运动 ， 在 任何 短 时 段 内 两 者 的 变化 相互 无 关 。 由 一 只 股票 A 和 
一 只 股票 B 所 构成 的 证 券 组 合 的 价值 是 否 服 从 几何 布朗 运动 ? 解释 原因 。 
式 (12-8) 的 股票 价格 过 程 可 写 为 

AS = HSAE + aSe VAt 
其 中 jw 和 o 为 常数 。 仔 细 解 释 以 上 模型 与 以 下 列举 的 模型 之 间 的 差别 

AS = nAt +os VAt 

AS = juSAt + os VAt 

AS = HA + oSe VAL 
为 什么 式 (12-8) 比 以 上 3 种 模型 都 符合 股票 价格 的 运动 趋势 ? 
短期 利率 7 服从 以 下 随机 过 程 

dr = oa(b —r)di+rcdz 
其 中 a。，5,c 为 正常 数 ，dz 为 维 纳 过 程 。 描 述 这 一 过 程 的 特性 。 


12. 10 假定 股票 价格 $ 服从 几何 布朗 运动 


12.11 





dS = HSdi + gSdz 
变量 5” 服从 什么 过 程 ” 求 证 5" 也 服从 几何 布朗 运动 。 
假定 * 为 在 了 时 刻 支 付 1 美元 的 无 券 息 债券 的 收益 率 ， 以 连续 复 利 为 计量 。 假 定 * 服从 以 下 随机 
过 程 
dx = a(xo — %) dt + sxdz 
其 中 a，% 和 .为 正常 数 ，dz 为 维 纳 过 程 。 无 券 息 债券 价格 服从 什么 过 程 ? 


办 作业 是 


12. 12 ”假定 股票 的 预期 收益 率 为 每 年 16% ， 波 动 率 为 每 年 30% 。 当 股票 价格 在 每 一 天 末 的 价格 为 50 美 


12. 13 


元 时 ， 计 算 

(a) 股 票 价格 在 接 下 一 天 的 预期 值 。 

(b) 股 票 价格 在 接 下 一 天 的 标准 差 。 

(c) 股 票 价格 95% 的 置信 区 间 。 

假定 一 家 公司 的 现金 头寸 用 百 万 来 计量 ,并 服从 广义 维 纳 过 程 ， 现 金 头 寸 的 漂移 率 为 每 月 0. 1， 
方差 率 为 每 月 2.0。 

(a) 现 金 头寸 在 1 个 月 、6 个 月 以 及 1 年 时 的 概率 分 布 是 什么 ? 

(了) 现金 头寸 在 6 个 月 和 1 年 时 有 负 的 现金 头寸 的 概率 为 多 少 ? 

(c) 在 将 来 什么 时 刻 公 司 具有 人 负 的 现金 头寸 的 概率 为 最 大 ? 
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12. ]4 ”假定 x 为 永久 性 债券 的 收益 率 ， 债 券 每 年 发 放 1 美元 的 利息 ， 假 定 以 连续 复 利 为 计量 ， 并 且 券 
息 连 续 支付 ， 假 定 x 服从 以 下 随机 过 程 
dx = a(xo — %) dt + sxdz 
其 中 cc，x 和 < 为 正常 数 ，dz 为 维 纳 过 程 。 债 券 价格 服从 的 过 程 是 什么 ?对 于 债券 持 有 者 而 言 ， 
预期 瞬时 收益 率 (包括 利息 和 资本 收益 ) 为 多 少 ? 
12. 15 假定 股票 价格 $ 服从 几何 布朗 运动 








宝 = Sdt + osdz 
以 下 变量 都 服从 什么 样 的 过 程 ? 
(a)y =25 
(b)y=S? 
(c)y=e" 
(dy=er7-97S 
对 于 每 种 情形 ,将 dt 和 dz 系数 来 用 y 而 不 是 用 $ 表达 。 
12.16 ”假定 股票 的 当前 价格 为 S0 ， 其 预期 收益 率 和 波动 率 分 别 为 每 年 12% 和 每 年 30% 。 股 票 价格 在 2 
年 后 低 于 80 美元 的 概率 为 多 少 ? (提示 : 当 lnS > ln80 时 ，S; >80。) 


附录 12A 伊 芯 引 理 的 推导 


在 附录 12A 中 ， 我 们 将 说 明 伊 芯 引 理 可 看 做 是 一 个 更 为 简单 的 结论 的 推广 。 考 谍 一 个 连续 并 且 对 于 
% 可 导 的 函数 C。 如 果 * 变化 为 Ax， 相 应 6 变化 为 AC， 由 微 积分 的 一 个 著名 结论 出 发 ， 我 们 得 出 


AC = A (12A-1) 


换 句 话 讲 ，AC 大 约 等 于 6 对 * 的 导数 乘 以 Ax。 误 差 项 包括 高 阶 项 Ax 。 如 果 需 要 更 精确 的 表达 式 ， 我 
们 可 以 运用 Ac 的 泰勒 展开 式 











dG 1 4dC 1d6 
AC = a+ 5 As 十 6 J + 
如 果 连 续 可 导 函 数 6 有 两 个 变量 * 和 yy， 那么 与 式 (12A-1) 类 似 的 结果 为 
~ 9C 9C 
AG ~ SEAx + 5 (12A-2) 
相应 的 泰勒 展开 式 为 
_ 986 9C 1 8G, 9C 1 OG, 2 
AG = xe” 十 a + 也 BA 十 droy 十 2 Ay + … (12A-3) 
当 Ax 和 Ay 趋 于 0 时 ， 式 (12A-3 ) 变 为 
_ 0G) ,36 
dG = 及 dx 十 ye (12A-4) 
我 们 现在 将 式 (12A-4) 进 行 推广 以 保证 它 可 适用 于 伊 芯 过 程 。 假 定 变量 x 满足 广义 伊 芯 过 程 
dx = a(x,t)dt + b(%x,t)dz (12A-5) 
G 是 x 和 :的 某 种 函数 。 与 式 (12A-3) 类 比 ， 我 们 可 以 得 出 
_ 6C oG 1 9G, 2 aG 196 2 
AG = As 十 ye + 万 J + got A + 2 7 At + (12A-6) 


将 式 (12A-5) 离 散 化 ， 得 出 
Ax = a(x,t)At + b(x,i)e VA 
忽略 函数 的 变 元 ， 以 上 公式 可 被 简化 为 
Ax = aAt + be VAt (12A-7) 
该 式 揭示 了 式 (12A-6) 与 式 (12A-3) 之 间 存 在 一 个 重要 差异 。 当 对 式 (12A-3) 取 极限 而 使 得 其 被 转换 为 
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(12A-4) 时 ， 由 于 Ax 项 是 2 阶 高 阶 项 ,我 们 可 以 忽略 这 一 项 。 由 式 (124-7) 出 发 ， 我们 得 出 

Ax* = 1eAr+Ai 的 高 阶 项 (12A-8) 
式 (12A-8) 说 明 式 (12A-6) 中 的 Ax- 项 包含 项 ， 而 这 一 项 不 可 忽略 。 

标准 正 态 分 布 的 方差 为 1.0。 这 意味 着 
E(e’) ~- [ECe)] =1 
式 中 互 表 示 期 望 值 。 由 于 E(e) =0， 所 以 E(e) =1。 因 此 Ax 项 eAt 的 期 望 值 为 At。 同样 ?Ai 的 方差 
的 阶 数 为 A 。 因 此 ， 当 Ai 趋 于 0 时 ,我们 可 以 将 a*At 视 为 非 随机 项 ， 并 等 于 其 期 望 值 ， 即 因此 式 
(12A-8) 的 右 端的 第 1 项 在 当 趋 于 0 时 为 非 随机 项 ， 等 于 六 di。 对 式 (12A-6) 中 取 极 限 ， 并 应 用 以 上 结 
果 ， 我 们 得 出 | 
2 

= Cd + ?Cu + > 3 02d (12A-9) 
以 上 公式 就 是 伊 芯 引 理 。 将 式 (12A-5) 中 的 dx 代 和 人 (12A-9) ， 我 们 得 出 


痪 
dG = (2 ea 了 2 jd ps 
O% Olt 2 9x 0% 


dG 
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布莱克 -斯 科 尔 斯 ~ 默 顿 模 型 


20 世纪 70 年 代 初 ， 费 希 尔 ' 布莱克 (Fisher Black) ， 迈 伦 ， 斯 科 尔 斯 (Myron Scholes) 和 罗伯特 ' 默 
顿 (Rober Merton) 在 期 权 定价 领域 内 取得 了 重大 突破 ? ， 他 们 发 展 了 被 称 为 “布莱克 -斯 科 尔 斯 "( Black- 
Scholes) 或 “布莱克 -斯 科 尔 斯 - 默 顿 ”Black-Scholes- Merton) 的 模型 。 该 模型 对 于 交易 员 如 何 对 期 权 定价 
与 对 冲 都 产生 了 重大 影响 ， 并 且 对 于 近 30 年 来 金融 工程 领域 的 发 展 与 成 功 起 到 决定 性 的 作用 。 在 1997 
年 迈 伦 . 斯 科 尔 斯 及 罗伯特 ， 默 顿 荣获 诺 贝尔 经 济 学 奖 ， 这 充分 说 明了 这 一 模型 的 重要 性 。 不 幸 的 是 费 
希 尔 ' 布莱克 在 1995 年 去 址 ,否则 ， 毫 无 疑问 ， 他 也 会 成 为 诺 中 尔 奖 的 得 主 之 一 。 

本 章 我 们 将 给 出 布 菜 克 -斯 科 尔 斯 模型 对 无 股息 股票 上 欧式 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 定价 的 推导 过 程 ， 
并 且 解 释 如 何 从 历史 数据 估计 或 由 期 权 价格 中 隐 含 来 得 出 波动 率 。 本 章 还 将 说 明 如 何 使 用 在 第 11 章 中 
引进 的 风险 中 性 定价 方法 ， 以 及 如 何 推广 布莱克- 斯 科 尔 斯 模型 来 处 理 对 支付 股息 的 股票 看 涨 及 看 跌 期 
权 的 定价 和 一 些 关 于 支付 股息 的 股票 上 美式 看 涨 定价 的 结果 。 


13.1 票 价格 的 对 数 正 态 分 布 性 质 


布莱克 、 斯 科 尔 斯 和 默 顿 用 来 描述 股票 价格 行为 的 模型 正 是 我 们 在 第 12 章 中 建立 的 模型 。 该 模型 
假设 无 股息 股票 在 一 短 时 间 区 间 内 的 百分比 变化 是 正 态 分 布 。 定 义 

作 : 股票 每 年 的 收益 率 期 望 ; 

0: 股票 价格 每 年 的 波动 率 。 

在 A; 时间 段 股票 收益 的 均值 值 是 yA;， 股 票 收益 的 标准 差 为 o VAt。 因 此 


SS ~ b(nAi,o AD) (13-1) 





© 见 F. Black and M. Scholes, “The Pricing of Options and Corporate Liabilities,” Journal of Political Economy 81 (May/ 
June 1973); 637-659; 及 R.C. Merton, “Theory of Rational Option Pricing,” Bell Journal of Economics and Management 
Science, 4( Spring 1973) : 141-183。 
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其 中 AS 为 股票 价格 在 At 时 间 区 间 内 的 变化 ，g(m, v) 代 表 期 望 为 m， 标准 差 为 v 的 正 态 分 布 。 


在 第 12. 6 节 中 我 们 曾 证 明 模型 意味 着 


lnS; - lnS, ~ +| (4 o)r,07] 


由 此 可 以 得 出 


和 


lnS; ~ gs 十 (x 一 条)ro 可 


(13-2) 


(13-3) 


式 中 5; 是 在 未 来 时 间 了 时 的 价格 ，So 是 在 时 间 0 时 的 价格 。 式 (13-3) 说 明 InS; 服从 正 态 分 布 ， 所 以 Sr 
具有 对 数 正 态 分 布 。lnSr 的 均值 是 lnSo + (1.-o /2)7T， 标 准 差 是 0 VT。 





咖 例 13-1 
考虑 一 个 初始 价格 为 40 美元 的 股票 ， 该 股票 的 
收益 率 期 望 为 每 年 16% ， 波 动 率 为 每 年 20% 。 由 
式 (13-3) 我 们 知道 ， 了 股票 价格 Sr 在 6 个 月 时 的 概率 
分 布 是 
ln(S7;) ~ 由 (ln40 + (0.16 -0.22]2) 
x0.5,0.2? x 0.5) 
ln(S;) ~ 由 (3.759,0.02) 
一 个 服从 正 态 分 布 的 变量 取 值 落 在 与 均值 的 距 
离 小 于 1. 9%6 倍 标准 差 范围 内 的 概率 为 95% 。 这 时 ， 





标准 差 为 V0.02 = 0. 141， 因 此 在 95% 的 置信 和 度 下 ， 
我 们 有 

3.759 ~ 1.96 x0.141 < lnS; < 3.759 + 1.96 x0.141 
这 可 以 写成 


e> 3759 ~1.96x0. 141 3.759 +1. 96x0. 141 


<Sr<e 
或 

32.55 < Sr < 56.56 
后 股票 价格 介 于 32. 55 ~ 56. 56 范围 





因此 , 在 6 个 月 
内 的 概率 为 95% 。 





有 具有 对 数 正 态 分 布 的 变量 可 以 取 零 与 无 穷 大 之 间 的 任何 值 ， 图 13-1 显示 了 对 数 正 态 分 布 的 形状 。 
与 正 态 分 布 不 同 的 是 ， 它 呈 偏 态 ， 因 此 它 的 均值 (mean) 、 中 位 数 (median) ， 以 及 众 数 ( mode) 均 不 相等 。 
由 式 (13-3) 以 及 对 数 正 态 分 布 的 性 质 ， 我 们 可 以 证 明 5; 的 期 望 值 E(5;) 为 


E(S1) = Soe 


(13-4) 


这 与 将 /定义 成 收益 率 期 望 是 一 致 的 。5; 的 方差 var( 57) 可 以 表示 为 


var(S7) = Sie*’ (eT -1) 


图 13-1 





(13-5) 


对 数 正 态 分 布 


日 式 (13-4) 和 式 (13-5) 的 证 明 包 括 在 作者 网 页 上 的 Note 2 中 。 对 数 正 态 分 布 性 质 更 详细 的 讨论 ， 见 J Aitchison 和 
J. A. C. Brown, The Lognornal Distribution. Cambridge University Press , 1966. 
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喇 例 13-2 E(S;) = 20e" 7 = 24.43 
考虑 一 只 股票 ， 其 目前 价格 是 20 美元 ， 其 期 望 和 var($r) = 400e® "(er® -1) = 103.54 


收益 率 是 每 年 20% ， 波 动 率 为 每 年 40% 。 股 票 在 1 1 年 后 股票 价格 的 标准 差 为 V103.54 ， 即 10. 18。 
年 后 价格 的 期 望 和 方差 由 下 面 式 子 给 











13.2 收益 率 的 分 布 


由 股票 价格 最 从 对 数 正 态 分 布 的 性 质 出 发 ， 我 们 可 以 得 出 0 ~ 了 之 间 以 连续 复 利 收益 率 的 概率 分 布 。 
将 0 与 了 之 间 以 连续 复 利 的 收益 率 计 为 *， 那 么 


3 = Soe” 
2 1 Sr 
x = 大 ln 5, (13-6) 
由 式 (13-2) 得 出 
go or 
“本 0 


因此 ， 连 续 复 利 收 益 率 服从 正 态 分 布 ， 其 期 望 值 与 标准 差分 别 为 4 -o /2 和 co//T。 当 T 增 大 时 ,x 标 
准 差 减 小 。 为 了 理解 这 一 点 ,我 们 可 以 考虑 了 =1 和 7=20 两 种 情形 ,我 们 比较 相信 20 年 的 年 平均 收益 
估计 比 1 年 的 年 平均 收益 估计 更 为 准确 。 





加 例 13-3 0 
考虑 某 一 股票 ， 其 预期 收益 率 为 每 年 17% ， 波 上 
动 率 为 每 年 2% ， 在 3 年 内 实现 的 平均 收益 (以 连续 即 每 年 .55%。 因 为 一 个 服从 正 态 分 布 的 变量 有 











复 利 ) 服 从 正 态 分布， 均值 为 95% 的 机 会 会 落 在 与 其 均值 距离 小 于 1. 96 倍 标准 方 
0.22 差 的 范围 之 内 ， 因 此 我 们 有 95% 的 把 握 肯 定 ， 在 今 
0 后 3 年 内 实现 的 平均 收益 率 介 于 -7.6% ~ +37.6% 

即 每 年 15% ， 标 准 差 为 之 间 。 

















13.3 预期 收益 率 


投资 者 从 一 只 股票 中 所 寻求 的 收益 率 期 望 与 股票 的 风险 有 关 ， 风 险 越 大 ， 预 期 收益 也 会 越 高 。 它 
还 依赖 于 经 济 中 的 利率 ， 利 率 越 高 ， 对 所 有 股票 所 要 求 的 收益 率 期 望 也 会 越 高 。 幸 运 的 是 ， 我 们 不 需要 
关心 决定 人 的 任何 细节 。 事 实 上 ， 当 利用 标的 股票 价格 来 表示 期 权 价格 时 ， 期 权 价格 与 凡 守 不 相关 。 尽 
管 如 此 ， 股 票 收益 率 期 望 的 一 个 性 质 常常 引起 混淆 ， 因 此 我 们 特别 解释 这 个 性 质 。 

式 (13-1) 表 示 AA: 是 股票 在 较 短 时 间 段 At 内 价格 变化 百分比 的 期 望 值 。 由 此 我 们 可 能 会 很 自然 地 
假设 kx 是 股票 以 连续 复 利 的 收益 率 期 望 。 但 事实 并 非 如 此 。 在 一 段 长 度 为 了 的 时 间 内 真正 实现 的 以 连续 
复 利 的 收益 * 是 由 式 (13-6) 给 出 的 


而 且 由 式 (13-7) ， 我 们 知道 期 望 值 E(x) =j -og /2。 

为 什么 以 连续 复 利 的 预期 收益 率 不 同 于 j 的 原因 并 不 是 那么 一 目 了 然 ， 但 却 十 分 重要 。 假 定 我 们 考 
虑 很 多 长 度 为 At 的 很 短 的 时 间 区 间 。 定 义 5; 为 股票 在 第 i 个 时 间 区 间 末 的 股票 价格 ,定义 AS, 为 5;,, - 
S,。 当 表示 成 以 区 间 At 复 利 时 ， 在 所 有 数据 所 覆盖 的 区 间 上 收益 的 期 望 接近 于 jw -oo /2， 而 不 是 1。。 业 





@@ ”预期 收益 的 意义 不 是 很 明确 ， 它 既 可 以 是 六 ， 也 可 以 是 彤 -~o"/2。 除 非 另外 说 明 ， 本 书 所 指 的 收益 为 w。 
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界 事例 13-1 所 提供 的 关于 互惠 基金 的 数值 例子 说 明了 原因 。 为 了 以 数学 的 方式 解释 原因 ， 我 们 首先 由 
式 (13-4) 开 始 : 
E(S:) = Soe 

取 对 数 ， 我 们 得 出 

ln[E(S7)] = lIn(S0) +uT 
我 们 可 能 会 认为 ELln(57)] =InLE(S7) ]， 并 由 此 得 出 BLln(57)1 -In(56) =p7, 即 ELln(S;/50)1] =AT， 
这 也 就 得 出 了 E(x) = 人 。 但是， 因为 pn 是 非 线 性 对 数 函 数 。 事实 上 ELIn(5;)] > In[ (57)]， 因 此 
E[ln(Si/56)] <pT， 从 而 E(x) <p。( 如 上 所 述 ，E(%) =p -0 /2。) 


业界 事例 13-1 
互惠 基金 的 收益 率 可 能 
会 令 人 误解 


内 与 以-0 /2 的 不 同 与 互 

惠 基 金 所 报告 的 收益 率 关 系 
密切 。 假 定 菜 互 囊 基 金 经 理 

: 报告 的 在 过 去 五 年 内 的 年 收 
” 盖 率 (以 年 复 利 ) 为 15%， 
”20%, 30%，-20% 及 25%。 
， 这 些 收 益 的 算术 平均 值 等 于 
以 上 5 个 数值 的 和 除 以 5， 即 
14% 。 但 是 如 果 一 个 投资 者 将 
资金 投入 该 互惠 基金 ， 并 投 
资 $ 年 ， 那 么 其 收益 率 会 小 于 


。 每 年 149% 。100 美元 的 投资 在 


5 年 后 的 价值 为 

100 x 1.15 x 1.20 x 1.30 x 
0. 80 x 1.25 = 179. 40 美元 

而 以 年 复 利 14% 的 收益 率 计 
算 ， 相 应 值 将 为 

100 x 1.14”= 192. 54 美元 
在 5 年 后 ,终端 值 为 179. 40 
美元 所 对 应 的 收益 率 为 
12. 4% ， 这 是 因为 

100 xl1.1245 = 179. 40 美元 
那么 ， 基 金 经 理应 该 报告 哪 
一 个 收益 率 呢 ? 基金 经 理 常 
常会 做 出 以 下 声明 ,“ 在 过 去 
5 年 ， 我 平均 每 年 的 收益 率 为 
14% 。" 虽然 这 一 声明 没有 错 ， 


但 它 会 令 人 产生 误解 ， 而 以 


下 上 声明 就 不 太 会 使 人 误解 ; 
“投资 者 在 过 去 5 年 将 资金 投 
入 我 们 互惠 基金 所 得 收益 为 
每 年 12.4% 。” 在 有 些 地 区 ， 
监管 当局 的 准则 要 求 基金 经 
理 以 第 2 种 形式 报告 收益 率 。 
以 上 现象 是 数学 家 所 熟 
据 ( 不 全 部 相等 ) 的 几何 平均 
值 总 是 小 于 算术 平均 值 。 在 
我 们 的 例子 中 ， 收益 每 年 的 
乘 数 项 为 1.15、1.20、1. 30、 
0.8 和 1.25。 这 些 数字 的 算术 
平均 为 1. 140， 而 它们 的 几何 
平均 值 为 1. 124。 


13.4 波动 率 

股票 的 波动 率 e 是 用 于 度量 股票 所 提供 收益 的 不 定性 。 股 票 通常 具有 介 于 15% ~ 50% 之 间 的 波 
动 率 。 

由 式 (13-4) 可 知 股票 价格 的 波动 率 可 以 被 定义 为 按 连 续 复 利 时 股票 在 1 年 内 所 提供 收益 率 的 标 
准 差 。 

当心 很 小 时 ， 式 (13-1) 表 明 oAt 近似 地 等 于 在 At 时 间 内 股票 价格 变化 百分比 的 方差 。 这 说 明 
0 VA 近 似 地 等 于 在 At 时 间 内 股票 价格 变化 百分比 的 标准 差 。 例 如 ， 一 股票 价格 为 50 美元 ， 其 波动 率 
o =0.3， 即 每 年 30% 。 对 应 于 每 周 价格 百分比 变化 的 标准 差 近 似 地 等 于 


/1 4. 160 
30 x /57 = 4 16% 


在 一 周 内 股票 价格 有 一 个 标准 差 的 变化 为 50 x0.0416， 即 2. 08 美元 。 

由 标准 差 来 描述 股票 价格 变化 不 定性 的 增长 速度 大 约 为 时 间 展 望 期 长 度 的 平方 根 (至 少 在 近似 意义 
下 )。 例 如 ， 一 个 股票 价格 在 4 周 内 的 标准 差 大 约 为 股票 价格 在 一 周 内 标准 差 的 2 倍 。 
13. 4. 1 由 历史 数据 来 估计 波动 率 

为 了 以 实证 的 方式 估计 价格 的 波动 率 ， 对 股票 价格 的 观察 通常 是 在 国定 的 区 间 内 (如 每 天 、 每 星期 
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或 等 个 月 ) 。 定 义 
n+l 观测 次 数 ; 
5, 一 一 第 ;个 时 间 区 间 结 束 时 变量 的 价格 ，i=0，1，…，mj 
时 间 区 间 的 长 度 ， 以 年 为 单位 。 








地 
令 
u; = (让 )， i=1,2,,n 

zu; 的 标准 差 s 通常 估计 为 


1 最 一 人 2 
本 之 (we 一人) 












或 








1 8 2 1 2 
naa De ey De 
其 中 六 为 u 的 均值 。 
由 式 (13-2) 我 们 知道 w 的 标准 差 为 a V7。 因此 ,变量 s 是 ar 的 估计 值 。 所 以 o 本 身 可 以 被 估计 
人 ,其 中 
CI = 人 
可 以 证 明 以 上 估计 式 的 标准 差 大 约 为 c/ Vin。 | 
在 计算 中 选择 一 个 合适 的 n 值 并 不 很 容易 。 一 般 来 讲 ， 数 据 越 多 ， 估 计 的 精确 度 也 会 越 高 ,但 o 确 
实 随时 间 变 化 ， 因 此 过 老 的 历史 数据 对 于 预测 将 来 波动 率 可 能 不 太 相 干 。 一 个 折 中 的 办 法 是 采用 最 近 
90 ~180 天 内 每 天 的 收盘 价 数 据 。 另 外 一 种 约定 成 俗 的 方法 是 将 n 设 定 为 波动 率 所 用 于 的 天 数 。 因 此 ， 
如 果 波动 率 是 用 于 计算 两 年 期 的 期 权 ， 在 计算 中 我 们 可 以 采用 最 近 两 年 的 日 收益 数据 。 关 于 估计 波动 率 
比较 复杂 的 方法 涉及 GARCH 模型 ， 在 第 21 章 中 我 们 将 对 此 进行 讨论 。 




















睫 例 13-4 即 1. 216% 。 假 设 每 年 有 252 个 交易 日 ,7 = 1/252， 
表 13-1 给 出 了 在 21 个 相继 交易 日 的 股票 价格 序 ”以 上 数据 给 出 的 波动 率 的 估计 值 为 每 年 
列 。 这 了 时 0.012 16 V252 =0.193， 即 19. 3% 。 波 动 率 每 年 标 
Du=0.09531 及 Dw = 0.00326 准 差 为 
a 0. 193 
日 收益 率 标准 差 的 估计 值 为 J 0.031 
0.00326 0.095 31’ pe 
二 3.1% 。 
0 380 0.012 16 即 每 年 3. 1% 
表 13-1 波动 率 计算 
天 数 闭 盘 价 (美元 ) 价格 比率 ( 5;/S;_,) 日 收益 ww =In( 5;/5;.1) 

0 20. 00 

1 20. 10 1. 005 00 0. 004 99 

2 19. 90 0. 990 05 -0.010 00 

3 20. 00 1. 005 03 0. 005 01 

4 20. 50 1. 025 00 0. 024 69 

5 20. 25 0.987 80 ~0.012 27 

6 20. 90 1.032 10 0. 031 59 

7 20. 90 1. 000 00 0. 000 00 

8 20.90 1. 000 00 0. 000 00 

9 20. 75 0. 992 82 ~0.007 20 

10 20. 75 1.00000 0. 000 00 
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( 续 ) 
天 数 闭 盘 价 (美元 ) 价格 比率 ( 5;/5;.,) 日 收益 w= ln(5./5;.1) 
11 21.00 1.012 05 0.01198 
12 21. 10 1.00476 0. 004 75 
13 20.90 0. 990 52 -0.009 52 
14 20.90 1. 000 00 0. 000 00 
15 21.25 1.016 75 0.01661 
16 21.40 1. 007 06 0. 007 03 
17 21.40 1. 000 00 0. 000 00 
18 21.25 0. 992 99 -0. 007 03 
19 21.75 1.023 53 0. 023 26 
20 22. 00 1.011 49 0.011 43 


在 以 上 的 分 析 中 假定 股票 不 付 股息 ,但 这 里 的 分 析 同 样 也 适用 于 支付 股息 的 股票 。 对 应 于 一 个 包含 
除息 日 在 内 的 时 间 区 间 ， 股 票 的 收益 率 被 定义 为 





S:+D 
u; = ln 5 
其 中 忆 为 股息 的 数量 ， 在 其 他 时 间 区 间 内 ， 股 票 的 收益 率 仍 被 定义 为 
U; = We 


但 是 ， 由 于 税收 因素 会 对 收益 率 在 除息 日 附近 的 计算 起 一 定 的 作用 ， 所 以 当 我 们 利用 每 天 或 每 星期 的 数 
据 计 算 时 ， 也 许 去 掉包 含 除息 日 在 内 的 时 间 区 间 里 的 数据 是 最 好 的 做 法 。 


13. 4.2 ”交易 日 天 数 与 日 历 天 数 

在 计算 与 使 用 波动 率 参 数 时 ， 一 个 很 重要 的 问题 是 我 们 究竟 是 应 该 采用 日 历 天 数 还 是 应 该 采用 交易 
日 天 数 来 度量 时 间 。 如 业界 事例 13-2 所 示 ， 研 究 结果 表明 交易 所 开盘 交易 时 的 波动 率 比 关闭 时 的 波动 
率 要 高 很 多 。 因 此 ， 在 由 历史 数据 来 计算 波动 率 时 以 及 计算 期 权 期 限时 ， 市 场 参与 者 往往 会 去 掉 交 易 所 


体 市 的 日 期 。 由 以 下 公式 我 们 可 以 从 每 交易 日 的 波动 率 来 计算 每 年 的 波动 率 





业界 事例 13-2 


结束 时 股票 价格 收益 


盘 时 有 更 多 信息 ， 但 是 Roll 

什么 引起 波动 率 率 的 方差 。 (1984) 的 研究 结果 并 不 支持 
。 在 周 五 结束 时 与 下 周 ”这 一 观点 ，Roll 检测 了 检 汁 其 

我 们 可 以 很 自然 地 假设 一 结束 时 股票 价格 收 贷 的 价格 : 对 于 杠 汁 期 货 价 
市 场 波动 是 由 刚刚 到 达 市 场 益 率 的 方差 。 格 而 言 ， 最 重要 的 决定 因素 
的 新 消息 所 引起 。 这 些 新 消 。 第 2 项 方差 为 3 天 收益 率 的 方 ” 是 气候 ， 而 有 关 气 候 的 信息 
息 会 使 投资 者 政变 对 股票 价 。 差 。 第 1 项 方差 对 应 于 一 天 。 ”对 于 任何 时 间 都 有 同样 的 可 


值 的 观点 ， 这 会 引起 股票 价 
格 变化 ， 从 而 产生 市 场 波动 。 


我 们 也 许 很 自然 地 认为 第 2 项 
方差 为 第 1 项 方差 的 三 倍 。 


能 性 ， 当 Roll 做 了 一 个 类 似 
我 们 刚刚 描述 的 有 关 股 票 的 


但 是 这 种 引起 市 场 波动 的 观 。 Fama(1965)、French (1980) ”分 析 ， 他 发 现 第 2 项 (星期 五 1 
点 没有 得 到 研究 结果 的 验证 。 以 及 French 和 Roll (1980 ) 的 至 星期 一 ) 方差 只 是 第 1 项 的 
应 用 连续 几 年 中 每 天 的 。 论 者 证 明 事 实 并 非 如 此 。 三 1.54 们 。 
股票 数据 ,研究 人 员 可 以 项 研究 结果 分 别 证 明 第 2 项 方 唯一 合理 的 结论 就 是 市 
| 计算: 差 只 分 别 比 第 1 项 方差 高 场 波动 在 某 种 程度 上 是 由 交 
。 在 中 间 不 包含 非 交 易 。 22%、19% 以 及 10.7%。 易 本 身 造 成 的 (交易 员 一 般 并 


日 时 ， 一 个 交易 日 结 


束 时 与 下 一 个 交易 日 


这 时 ， 你 也 许 会 说 这 些 


不 认为 这 一 结论 难以 接受 )。 


结果 的 起 因 是 由 于 在 交易 开 | 
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年 波动 率 = 每 交易 日 的 波动 率 x V 每 年 的 交易 日 天 数 
这 也 正 是 在 例 13-4 中 利用 表 12-1 的 数据 来 计算 波动 率 时 采用 的 公式 。 对 于 股票 ， 我 们 通常 假设 每 年 的 
交易 日 天 数 为 232 天 。 
期 权 期 限 通常 也 是 由 交易 日 天 数 而 不 是 由 日 历 天 数 来 度量 ， 结 果 用 了 年 来 表达 ， 其 中 


7 _ 距 期 权 到 期 日 的 天 数 
252 





13. 5 布 莱 元 -斯 科 尔 斯 - 默 顿 微分 方程 的 概念 


布莱克 -斯 科 尔 斯 - 默 顿 微分 方程 是 每 一 个 与 标的 资产 有 关 的 衍生 产品 价格 必须 满足 的 方程 式 。 我 们 
将 在 13.6 节 推导 这 个 方程 ， 在 这 里 我 们 考虑 布莱克 -斯 科 尔 斯 - 默 顿 方法 的 本 质 。 

这 种 方法 与 第 11 章 中 利用 二 叉 树 来 描述 股票 价格 时 的 无 套利 方法 类 似 。 在 定价 的 过 程 中 需要 构造 
一 个 由 期 权 与 标的 股票 所 组 成 的 无 风险 交易 组 合 ， 在 无 套利 的 条 件 下 ， 这 一 交易 组 合 的 收益 率 必须 为 无 
风险 利率 r-， 由 此 我 们 可 以 得 出 期 权 价格 必须 满足 的 微分 方程 。 

我 们 之 所 以 可 以 建立 无 风险 交易 组 合 的 原因 是 由 于 股票 价格 与 期 权 价 格 均 受 同一 种 不 定性 的 影响 ， 
即 股票 价格 的 变动 。 在 任意 一 段 短 时 期 内 ， 衍 生产 品 的 价格 与 股票 价格 具有 完美 的 相关 性 ; 在 建立 了 一 
个 适当 的 股票 与 期 权 的 组 合 后 ， 由 股票 所 带 来 的 盈亏 总 是 可 以 抵消 由 期 权 所 带 来 的 盘 亏 。 这 样 一 来 ， 交 
易 组 合 在 一 个 短 时 间 内 的 价格 变化 也 就 是 确定 的 。 

例如 ， 假 定 某 时 刻 股票 价格 一 个 微小 变动 AS 与 由 变动 所 引起 的 欧式 看 涨 期 权 价格 变动 Ac 之 间 有 以 
下 关系 

Ac = 0.4AS 

这 意味 着 代表 Ac 与 AS 之 间 关 系 的 切线 斜率 为 0.4， 见 图 13-2 所 示 。 无 风险 交易 组 合 构造 如 下 ; 

ee 0.4 只 股票 的 长 头寸 ; 

。 一 个 看 涨 期 权 的 短 头寸 。 

假定 股票 价格 上 涨 了 10 美 分 ， 期 权 价格 将 增长 4 美 分 。 交 易 组 合 中 股票 的 增长 为 40 x0. 1 =4 美元 ， 
这 恰好 等 于 期 权 短 期 头寸 100 x0. 04 =4 美元 的 损失 。 


看 涨 期 权 价格 





So 股票 价格 


图 13-2 看 涨 期 权 与 股票 价格 的 关系 
注 : 当前 股票 价格 是 5。 


这 里 的 分 析 过 程 与 第 11 章 里 的 二 叉 树 法 有 一 个 很 重要 的 差别 。 这 里 所 建立 的 头寸 只 是 在 一 个 非常 
短 的 时 间 内 是 无 风险 的 (理论 上 讲 ， 这 种 无 风险 只 是 在 瞬时 间 成 立 ) 。 为 了 保持 无 风险 状态 ， 交 易 组 合 必 
须 被 频繁 地 进行 调整 或 再 平衡 (rebalance)8。 例 如 ，Ae 与 AS 之 间 的 关系 也 许 会 从 今天 的 Ac = 0.4AS 变 
为 两 周 后 的 Ac = 0. 5AS。 如 果 这 种 情况 发 生 ， 为 了 保持 交易 组 合 为 无 风险 形态 ， 对 卖 出 的 每 个 看 涨 其 





日 ”我 们 在 第 15 章 将 讨论 再 平衡 的 更 多 细节 。 
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权 ， 我 们 必须 再 买 人 0. 1 只 股票 。 尽 管 如 此 ， 在 短 时 间 内 无 风险 交易 组 合 的 收益 率 必须 等 于 无 风险 利 
率 。 这 是 布莱克 和 斯 科 尔 斯 分 析 并 推导 他 们 的 定价 公式 的 关键 。 
假设 
在 推导 布莱克 -斯 科 尔 斯 微分 方程 时 ， 我 们 采用 以 下 假设 。 
@ 股票 价格 服从 在 第 12 章 中 所 建立 的 过 程 ， 其 中 几 和 og 为 常数 ; 
e@ 可 以 卖 空 证 券 ， 并 且 可 以 完全 使 用 所 得 收入 ; 
无 交易 费用 和 税收 ， 所 有 证 券 均 可 无 限 分割 ; 
在 期 权 期 限 内 ， 股 票 不 支付 股息 ; 
不 存在 无 风险 套利 机 会 
@ 证 券 交 易 为 连续 进行 
e 短期 无 风险 利率 了 为 常数 ， 并 对 所 有 期 限 都 是 相同 的 。 
我 们 将 在 后 面 的 章节 中 讨论 如 何 放松 其 中 一 些 假设 。 例 如 ，o 和 7 可 以 是 已 知 的 时 间 函 数 。 只 要 
票 价格 在 期 权 到 期 时 的 分 布 是 对 数 正 态 ， 我 们 甚至 可 以 让 > 也 是 随机 的 。 


13.6 布莱克 -斯 科 尔 斯 - 默 顿 微分 方程 的 推导 


我 们 对 股票 价格 过 程 所 做 的 假设 是 我 们 在 12. 3 节 所 建立 的 过 程 ， 即 
dS = HSdi + gSdz (13-8) 
假定 f 为 关于 5 的 看 涨 期 权 , 或 其 他 依赖 的 衍生 产品 价格 。 变 量 f 必须 是 S$ 和 :的 函数 。 因 此 ， 由 
式 (12-14) 得 出 


/fs Af, 1 of 20 of 
Y= (BS + I + 0S d+ ogoSde 


(13-9) 
式 (13-8) 和 式 (13-9) 的 离散 形式 为 
AS = HLSAI + gSAz (13-10) 
和 
y= (Ms + + os )ar + Yoshe (13-11) 





式 中 AS 与 Af 为 5 与 f 在 一 个 短 时 间 区 间 At 内 的 变化 量 。 回 忆 在 12. 5 节 里 有 关 伊 芯 引 理 的 讨论 , f 和 5 
中 的 维 纳 过 程 是 一 样 的 。 换 句 话 讲 ， 式 (13-10) 和 式 (13-11) 中 的 Az( =e VAr) 项 是 一 样 的 。 因 此 ， 我 们 
可 以 选择 适当 的 股票 及 衍生 产品 期 权 组 合 来 消除 维 纳 过 程 。 


适当 的 股票 及 期 权证 券 组 合 为 : 
-1 一 一 衍生 产品 ; 
of 

+ 股票 。 


以 上 证 券 组 合 含有 一 个 衔 生 证 券 的 短 头 寸 ， 及 aa3 数量 的 股票 。 定 义 II 为 证 券 组 合 的 价值 ， 由 定义 
本 of 
Ws (13-12) 
证 券 组 合 的 价格 在 At 时 间 区 间 内 的 变化 由 式 (13-13) 给 出 
AII = ~ Af + 中 AS (13-13) 
将 式 (13-10) 和 式 (13-11) 代 入 式 (13-13) ， 得 出 


-1 旷工 /2e 
AI= ( Ts 


因为 式 (13-14) 的 右 端 不 含 Az 项 ,证 券 组 合 在 At 时 间 内 一 定 是 无 风险 的 。13.4 节 列 举 的 假设 意味 着 该 


(13-14) 
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证 券 组 合 一 定 挣 取 与 其 他 短期 无 风险 证 券 相 同 的 瞬时 收益 率 。 如 果 该 A pte 
高 ， 套 利 者 可 以 通过 借 人 资金 来 买 人 组 合 而 取得 无 风险 熏 利 ; 如 果 比 这 个 收益 率 低 ， 套 利 者 可 以 卖 空 
合并 同时 买 人 无 风险 投资 证 券 来 取得 无 风险 盘 利 。 因 此 ， 

AI = rHAt (13-15) 
式 中 7 为 无 风险 利率 。 将 式 (13-12) 和 式 (13-14) 代 人 式 (13-15) 会 得 出 
(¥+ 元 afo S$ )At = r(/ f- 8s)A 
因此 
六 475 站 + Hs- 不 (13-16) 
式 (13-16) 就 是 布莱克 -斯 科 尔 斯 - 默 顿 微分 方程 。 对 应 0 
标的 变量 的 解 。 对 于 某 一 特定 衍生 产品 ， 式 (13-16) 的 解 与 该 式 的 边界 条 件 (boundary conditions) 有 关 ， 
边界 条 件 定义 了 衍生 产品 在 S$ 和 i 的 边界 上 的 取 值 。 欧 式 看 涨 期 权 的 关键 边界 条 件 为 
f= max(S ~-K,0) 当 1 = 了 7 时 
欧式 看 跌 期 权 的 关键 边界 条 件 为 
f= max(K-$,0) 当 上 = 了 时 
有 一 点 我 们 应 该 强调 ， 用 于 导出 式 (13-16) 的 证 券 组 合并 不 永远 是 无 风险 的 ， 它 只 是 在 一 个 无 穷 小 的 时 
间 区 间 内 为 无 风险 。 当 5 和 1 有 所 变化 是 时 ，9f/35 也 会 随 之 产生 变化 。 为 了 保证 证 券 组 合 无 风险 ， 我 们 
要 经 常 对 证 券 组 合 中 的 衍生 产品 和 上 股票 的 比例 做 出 调整 。 





呐 例 13-5 让 = -~ rKe-7 9 站 = = 1 af 三 
_ t ” 9 ”95 

在 无 股息 股票 上 的 远 期 合约 是 一 种 依赖 于 这 个 。 时 L 
股票 的 衍生 产品 ， 因 此 ， 其 价格 应 满足 式 (13-16)。 ”将 上 式 代入 式 (13-16) 的 左 端 ,我们 得 出 








—rKe™™) +rS 
5-5) 得 出 ， 在 时 刻 ; 的 远 期 合约 价值 与 股票 
0 4 刻 + 的 还 期 合约 价值 与 股票 价 。 这 正好 等 于 大 因此， 对 于 远 其 合约， 式 (13-16) 确 
1 f =S- Ke-™™? 实 成 立 。 


式 中 天 为 支付 价格 。 这 意味 着 


可 交易 衍生 产品 的 价格 

任何 满足 式 (13-16) 的 函数 放 5，:) 均 可 以 作为 菜 种 可 交易 衍生 产品 (tradable derivative) 的 理论 价格 。 
如 果 以 函数 儿 S，1) 为 价格 的 衍生 产品 确实 存在 ， 这 个 价格 将 不 会 造成 任何 套利 机 会 。 反 之 ， 如 果 函 数 
f(S，t) 不 满足 式 (13-16) ， 那 么 在 不 给 交易 员 制 造 套利 机 会 的 前 提 下 ， 这 一 函数 不 会 是 衍生 产品 的 价格 。 

为 了 说 明 这 一 点 ， 我 们 首先 考虑 函数 e ， 该 函数 不 满足 式 (13-16) 。 它 因此 也 不 能 是 股票 价格 上 衔 
生产 品 的 价格 。 如 果 一 个 价格 等 于 e 的 产品 确实 存在 ， 那 么 将 一 定 会 触发 套利 机 会 。 作 为 第 二 个 例子 ， 
我 们 考虑 函数 

e(c 20D(07-0 
S 

该 函数 满足 式 (13-16) ， 因 此 ， 从 理论 上 讲 ， 这 一 函数 是 某 个 可 交易 产品 的 价格 (该 衍生 产品 在 了 时 刻 的 
收益 为 1/57)。 关 于 其 他 可 交易 产品 ， 参 见 练习 题 13. 11、13. 12、13. 23 和 作业 题 13. 28。 





13.7 风险 中 性 定价 


在 第 11 章 中 我 们 曾 利用 二 叉 树 模型 引 和 人 风险 中 性 定价 的 方法 。 毫 无 疑问 ， 这 是 衍生 产品 定价 分 析 
中 一 个 最 重要 的 工具 。 这 个 结果 是 由 布莱克 -斯 科 尔 斯 - 默 顿 微分 方程 的 一 个 关键 的 性 质 而 来 。 有 方程 可 
见 ， 它 不 涉及 任何 受 投资 者 对 风险 选择 影响 的 变量 。 在 方程 中 出 现 的 变量 包括 股票 的 当前 价格 、 时 间 、 
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股票 价格 波动 率 和 无 风险 利率 ， 而 它们 均 与 风险 选择 无 关 。 

如 果 布 莱克 -斯 科 尔 斯 - 默 顿 微分 方程 涉及 回报 期 望 ， 那 么 它 将 不 会 与 风险 选择 无 关 ， 这 是 因为 内 
的 值 确实 与 风险 选择 有 关 ， 投 资 者 对 风险 的 厌恶 程度 越 高 ， 对 任何 股票 ， 相 应 的 人 值 也 会 越 高 。 可 喜 的 
是 在 推导 微分 方程 时 , 好 像 消 失 了 。 

由 于 布莱克 -斯 科 尔 斯 - 默 顿 微分 方程 与 风险 选择 无 关 ， 我们 可 以 利用 下 面 的 巧妙 方法 : 如 果 风 险 选 
择 在 方程 中 不 出 现 ， 那 么 它 不 会 影响 方程 的 解 。 因 此 ， 在 计算 了 时 ， 我 们 可 以 使 用 任何 一 组 风险 选择 ， 
尤其 可 以 假设 所 有 的 投资 者 都 是 风险 中 性 的 。 

在 一 个 投资 者 都 是 风险 中 性 的 世界 里 ， 所 有 投资 的 回报 率 期 望 均 为 无 风险 利率 r， 原 因 是 对 风险 中 
性 的 投资 者 而 言 ， 不 需要 额外 的 回报 而 使 他 们 冒 风险 。 另 外 ， 在 一 个 风险 中 性 世界 里 ， 任 何 现金 流 的 现 
值 都 可 以 通过 对 其 期 望 值 以 无 风险 利率 贴现 来 得 到 ， 因 此 ,世界 是 风险 中 性 的 假设 能 够 大 大 地 简化 对 衍 
生产 品 的 分 析 。 

考虑 一 个 在 某 个 时 刻 提供 收益 的 入 生产 品 ， 我 们 可 以 利用 风险 中 性 定价 原理 对 其 定价 ， 过 程 包 括 以 
下 三 个 方面 。 

。 假定 标的 资产 的 收益 率 期 望 为 无 风险 利率 ( 即 假定 人 =r) 。 

e 计算 衍生 产品 收益 的 期 望 。 

e 用 无 风险 利率 对 收益 期 望 进行 贴现 。 

风险 中 性 定价 (或 假设 所 有 投资 者 都 是 风险 中 性 ) 仅仅 得 到 布莱克 一 斯 科 尔 斯 微分 方程 解 的 一 个 工 
具 ， 认 识 到 这 一 点 是 非常 重要 的 。 我 们 所 得 到 的 解 不 仅 当 投资 者 是 风险 中 性 时 成 立 ， 而 且 在 所 有 世界 里 
也 都 是 成 立 的 。 当 我 们 从 风险 中 性 世界 里 换 到 风险 厌恶 世界 时 ， 将 会 发 生 两 种 情况 : 股票 价格 变动 的 增 
长 率 期 望 以 及 对 衍生 产品 收益 所 必须 使 用 的 贴现 率 都 将 变化 ， 而 这 两 种 变化 刚好 相互 抵消 。 


应 用 于 股票 远 期 合约 


在 第 5.7 节 中 ， 我 们 对 不 支付 股息 的 股票 上 的 远 期 合约 做 了 定价 ， 并 且 在 例 13-5 中 验证 了 定价 公式 
满足 布莱克 -斯 科 尔 斯 微分 方程 。 本 节 我 们 利用 风险 中 性 定价 方法 来 推导 这 个 定价 公式 。 我 们 假设 利率 
是 常数 ， 等 于 re 这 比 第 5 章 中 的 假设 更 强 。 

考虑 一 个 期 限 为 7 的 远 期 合约 长 头寸 ， 交 割 价格 为 下 。 如 图 1-2 所 示 ， 在 合约 到 期 时 ， 远 期 合约 的 
价值 为 


Sr_-K 

式 中 ，S7 是 股票 在 时 间 了 的 价格 。 由 风险 中 性 定价 方法 我 们 知道 ， 远 期 合约 在 时 间 0 的 价值 是 其 风险 中 性 

世界 里 在 时 间 7 的 期 望 值 以 无 风险 利率 加 以 贴现 后 的 现 值 。 将 远 期 合约 在 时 间 0 的 价值 记 为 /， 这 意味 着 
f= 6" ES -K) 

式 中 是 风险 中 性 世界 里 的 期 望 值 。 由 于 是 常数 ， 上 式 可 以 写作 


f= eh(S,) -Ke (13-17) 
在 风险 中 性 世界 里 ， 股 票 的 回报 率 人 变 成 了 r。 因 此 ,由 式 (13-4) 我 们 有 


E(S;,) = Soe” (13-18) 
将 式 (13-18) 带 人 式 (13-17) 得 到 


f=S -Ke (13-19) 
这 一 结果 同 式 (5-5) 是 一 致 的 。 


13. 8 布莱克 -斯 科 尔 斯 定价 公式 


对 于 一 个 无 股息 股票 上 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 ， 它 们 在 时 间 0 时 价格 的 布莱克 -斯 科 尔 斯 定价 公式 为 
c = SN(d) - Ke N(d,) (13-20) 
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p= Ke"N(-d) -SN(-d) (13-21) 
式 中 
a In(S/K) + (r + og/2)T 
| ovT 
ln(SowvK) + (r -oa’/2)T 
2 三 三 di T 
oT 本 


函数 W(x) 为 标准 正 态 分 布 变量 的 累积 概率 分 布 函数 。 换 言 之 ， 这 一 函数 等 于 服从 标准 正 态 分 布 bp(0，1) 
的 变量 小 于 * 的 概率 ( 见 图 13-3) 。 我 们 对 式 中 的 其 他 记号 应 当 很 熟悉 : c 与 p 分别 为 欧式 看 涨 期 权 与 看 
跌 期 权 的 价格 ，Se 为 股票 在 时 间 零 的 价格 ，K 为 执行 价格 ，r 为 以 连续 复 利 的 无 风险 利率 ，o 为 股票 价 
格 的 波动 率 ， 和 了 为 期 权 的 期 限 。 


0 车 
图 13-3 ”阴影 区 域 代 表 NCx) 


一 种 推导 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 的 方法 是 解 式 (13-16) 满足 在 13. 6 节 提 到 过 的 边界 条 件 。 另 一 种 方 
法 是 利用 风险 中 性 定价 。 考 虑 欧式 看 涨 期 权 ， 在 风险 中 性 世界 里 当期 权 到 期 时 的 期 望 值 是 





El max( S; -天 ,0) ] 


与 前 面相 同 ， 式 中 屯 为 风险 中 性 世界 里 的 期 望 值 。 从 风险 中 性 定价 方法 我 们 知道 ， 欧 式 看 涨 期 权 的 价格 
等 于 这 个 期 望 值 以 无 风险 利率 贴现 后 的 现 值 ， 也 就 是 说 


c = e™ El max(S, 一 天,0)] (13-22) 
在 附录 13A 中 我 们 证 明了 由 式 (13-22) 可 以 得 出 式 (13-20) 中 的 结果 。 
为 了 理解 式 (13-20) 中 各 项 的 意义 ,我 们 注意 可 以 将 它 写成 
c=e™"[SN(d)e” -KN(d,)] (13-23) 
表达 式 N(d, ) 是 在 风险 中 性 世界 里 期 权 被 行使 的 概率 ， 所 以 KN( a, ) 是 执行 价格 乘 以 执行 价格 被 支付 的 
概率 。 表 达 式 SoN( di )e” 是 一 个 在 Sr >K 时 等 于 Sx， 在 其 他 情形 等 于 0 的 变量 在 风险 中 性 世界 里 的 期 
望 值 。 
由 于 提前 行使 ， 不 付 股 息 股 票 上 美式 看 涨 期 权 永远 不 会 是 最 优 的 ( 见 第 9.5 节 ) ， 所 以 式 (13-20) 也 
是 不 付 股 息 股 票 上 美式 看 涨 期 权 的 价值 。 不 幸 的 是 ， 还 没有 不 付 股息 股票 上 美式 看 跌 期 权 价值 的 精确 解 





怠 ”微分 方程 给 出 了 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 在 时 间 : 的 价格 。 例 如 ， 满 足 方程 的 看 涨 期 权 价 格 是 c= SN( di ) - Ke 79 
N(d )， 其 中 





J = I(S/K) + (r+o/2)(T -i) 
GT V 了 一 


d=di -og VT-t。 见 练习 题 13. 17 对 满足 该 式 的 证 明 。 
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析 公 式 。 在 第 19 章 中 我 们 将 讨论 计算 美式 看 跌 期 权 的 数值 方法 。 

实际 中 ， 公 式 中 采用 的 利率 -等 于 期 限 为 了 的 无 风险 投资 利率 。 在 后 面 的 章节 中 我 们 将 证 明 ， 当 > 
是 时 间 的 已 知 函数 时 ， 在 理论 上 公式 仍然 是 成 立 的 ， 而 且 只 要 股票 价格 在 时 间 了 服从 对 数 正 态 分 布 ， 并 
且 波动 率 参数 取得 适当 ,那么 当 r 是 随机 时 ， 这 个 公式 也 是 成 立 的 。 我 们 在 前 面 提 到 过 ， 一 般 来 讲 ， 时 
间 是 按期 权 有 效 期 内 的 天 数 除 以 一 年 内 的 交易 天 数 来 度量 的 。 


布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 的 性 质 

通过 考虑 给 一 些 参 数 取 极端 值 ， 我 们 现在 证 明 布 菜 克 -斯 科 尔 斯 公式 具有 正确 的 性 质 。 

当 股 票 价格 $, 很 大 时 ， 看 涨 期 权 几 乎 肯定 会 得 到 执行 ， 这 时 期 权 与 执行 价格 为 天 的 远 期 合约 非常 
相似 。 根 据 式 (5-5) 得 出 看 涨 期 权 价 格 应 该 为 

S 一 Ke 

事实 上 ， 以 上 公式 正好 是 式 (12-5) 所 给 出 的 期 权 价 格 : 因为 当 5。 很 大 时 ，d 及 qd 均 很 大 ， 因 此 Nd ) 
与 NV(d,) 均 接近 于 1。 当 股票 价格 很 大 时 ， 欧 式 看 跌 期 权 的 价格 接近 于 0， 这 与 式 (13-21 ) 是 一 致 的 ， 因 
为 在 这 种 情形 下 N( - 心 ) 与 N( -dd,) 均 接近 于 0。 

接着 我 们 考虑 当 波 动 率 接近 于 0 的 情形 。 因 为 股票 价格 几乎 是 无 风险 的 ， 其 价格 在 时 间 了 将 会 整 长 
到 Soe"” ， 看 涨 期 权 的 收益 为 





max(Soe7 -天 ,0) 
以 利率 r 贴现 ， 看 涨 期权 在 今天 的 价格 是 
emax(Soe” -天 ,0) = max(S, - Ke™ ,0) 
为 了 证 明 这 与 式 (13-20) 一 致 ， 首 先 考虑 当 5。> Ke 的 情况 ， 这 意味 着 In(SoK) +rT>0。 当 o 趋 于 0 时， 
di 和 d, 均 趋 向 于 +% ， 因 此 N(d) 与 N(d;,) 均 趋向 于 1.0, 式 (13-20) 变 成 了 
c=S -Ke 
当 S <Ke" 时 ,将 有 In(S,/K) + 好 <0。 当 吕 赵 于 0 时 ，d 和 dd, 均 趋 向 于 -wm， 所 以 N(di) 与 N(d,) 均 
趋向 于 0， 该 式 所 给 的 看 涨 期 权 价 格 为 0。 类 似 地 ， 我 们 可 以 证 明 当 o 趋 于 0 时， 看跌 期 权 的 价格 总 是 
max( Ke -Su，0)。 


13.9 款 积 正 态 分 布 函数 


在 计算 式 (13-20) 时 ， 唯 一 的 问题 是 计算 正 态 分 布 的 累积 函数 N(x)。 关 于 计算 N(x) 的 表格 附 在 本 
书 的 最 后 。 这 一 函数 也 可 以 通过 Excel 中 的 函数 NORMSDIST 来 计算 。 以 下 多 项 式 近似 逼近 可 以 精确 到 
小 数 点 第 6 位 N(x) 


1 -N(x)(aktok +ak +ak t+ak) 二 0 
N(x) = | 
1-N(—x) ,xX<0 
式 中 
1 
k= Ti Y= 0.2316419 
a, = 0.319381530, a, = -0.356 563 782 ， 
as = 1.781 477937, a =-1.821255978， oa = 1.330274 429 
和 


N'(x) 所 -22 
eT 





名 参见 M. Abramowitz 和 TI. Stegun, Handbook of Mathematical Functions, New York: Dover Publications, 1972. 


en00D0DDD www book118. con 





206 | 期权、 期 货 及 其 他 衍生 产品 





碘 例 13-6 

考虑 一 个 6 个 月 期 限 的 期 权 。 股 票 当 前 价格 为 

42 美元 ,执行 价格 为 40 美元 ， 无 风险 利率 为 年 率 

10% ， 波 动 率 为 每 年 20% ， 也 就 是 说 gs =42, 天 = 
40, r=0.1, r=0.2,7=0.5， 因 此 

总 二 lIn(42/40) + (0.1 +0,2°/2) x0.5 











= 0. 7693 
0.2 V0.5 
2 
了 = ln(42/40) + (0.1 -0.2/2) x0.5 _ 0 6o78 
02 V0.5 


以 及 
Ke = 40e™™®” = 38.049 
如 果 该 期 权 为 欧式 看 涨 期 权 ， 其 价格 c 为 


如 果 该 期 权 为 欧式 看 跌 期 权 ， 其 价格 p 为 
p = 38.049N( - 0.6278) - 42N( - 0.7693 ) 
采用 以 上 多 项 式 近 似 或 Excel 中 的 NORMSDIST 
函数 ， 
N(0.7693) = 0.7791,N( ~ 0.7693) = 0.2209 
N(0.6278) = 0.7349,N( -0.6278) = 0.2651 
由 此 得 出 





c=4.76, p=0.81 
忽略 货币 的 时 间 价 值 ， 股 票 价格 至 少 上 涨 2.76 美元 
才能 使 得 看 涨 期 权 的 投资 者 熏 亏 均衡 。 类 仅 地 ， 股 
票 价格 至 少 下跌 2. 81 美元 才能 使 看 跌 期 权 的 投资 者 
熏 亏 均衡 。 





c = 42N(0.7693) - 38.049N(0. 6278) 


13. 10 ”权证 与 雇员 股票 期 权 


行使 一 个 公司 的 普通 看 涨 期 权 对 于 在 市 场 上 交易 的 公司 股票 数量 没有 任何 影响 。 如 果 期 权 承 约 者 不 
拥有 公司 的 股票 ， 那 么 他 在 期 权 被 行使 时 必须 在 市 场 上 按 通常 的 方式 买 人 股票 ， 然 后 按 执行 价格 卖 给 期 
权 的 持 有 者 。 如 在 第 8 章 解 释 的 那样 ， 权 证 (warrant ) 与 雇员 股票 期 权 ( employee stock options ) 与 一 般 的 看 
涨 期 权 不 同 的 是 ， 在 权证 与 雇员 股票 期 权 被 行使 对， 公司 必须 首先 发 行 更 多 的 股票 ， 然 后 再 以 执行 价格 
卖 给 期 权 持 有 者 。 由 于 执行 价格 低 于 股票 的 市 场 价 格 ， 这 些 期 权 的 行使 会 对 市 场 上 现 有 股票 持 有 者 的 利 
益 产 生 稀释 效应 。 

这 里 洪 在 的 稀释 效应 是 否 会 影响 我 们 对 既 存 权证 与 雇员 股票 期 权 的 定价 方式 呢 ? 答案 是 否定 的 。 假 
定 市 场 是 有 效 的 (efficient) ， 那 么 股票 价格 已 经 反映 了 既 存 的 权证 与 雇员 股票 期 权 的 稀释 效应 。 业 界 事 
例 13-3 解释 了 这 一 点 9。 

接 下 来 ， 我 们 考虑 某 家 公司 想 发 行 新 权证 (或 雇员 股票 期 权 ) 的 情形 。 假 定 新 权证 没有 其 他 方面 补偿 
(compensating benefit) 的 情况 下 ， 公 司 想 计算 发 行 权证 的 费用 。 我 们 假定 这 家 公司 总 共 发 行 了 数量 为 N 
的 股票 ， 每 股 的 价格 为 % ， 公 司 考虑 发 行 好 份 新 期 权 ， 每 份 期 权 可 以 使 期 权 持 有 者 以 天 的 价格 买 人 一 
只 股票 。 公 司 股票 今天 的 市 场 价格 为 N5。， 这 一 价值 不 受 发 行 新 权证 的 影响 。 假 定 在 没有 发 行 权证 的 
前 提 下 ， 股 票 价格 在 权证 满 期 时 刻 了 的 价格 为 Sr。 这 意味 着 ， 在 时 刻 了 7， 股 权 和 权证 的 价值 (无 论 发 
行 权 证 或 不 发 行 权 证 ) 的 总 和 为 NS;。 如 果 权 证 被 行使 ， 由 执行 价格 所 带 来 的 资金 流 会 使 得 股权 和 权 
证 的 价值 总 和 变 为 NS; + MK， 这 一 价值 会 被 N+ M 股票 来 分 享 ， 因此 ， 在 权证 被 行使 后 ， 股 票 价 格 
变 为 








NS, + MK 
N+M 
期 权 持 有 者 行使 期 权 所 得 收益 为 
NS， + MK 
N+M | 
上 式 等 于 
-AS .kK) 
N+M 7” 





名 分 析 员 常常 假定 权证 与 股权 价值 的 总 和 (而 非 股权 价值 的 总 和 ) 为 服从 对 数 正 态 分 布 ， 因 此 ， 由 布莱克 一 斯 科 尔 
斯 公式 来 表达 的 权证 价格 是 由 权证 价格 来 表示 。 关 于 这 一 模型 的 细节 ， 参 见 作者 网 页 上 的 技术 报告 (Technical 
Note 3 ) 。 
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这 里 讨论 的 期 权 价 格 等 于 
_N 
N+M 
乘 以 公司 股票 上 普通 期 权 价格 。 因 此 ， 期 权 的 总 费用 等 于 六 乘 以 上 式 。 





于 例 13-7 每 份 权 证 的 价格 为 
公司 共 发 行 100 万 只 股票 ， 每 股价 格 为 40 1 000 000 
元 ， ， re 000 0 1606000+200000 
es on ” 即 5.87 美元, 发行 权证 的 总 费用 为 200 000 x5.87 = 
给 权证 持 有 者 在 5 年 后 可 以 以 每 股 60 美元 的 价格 买 A 
Sap Es 117 万 美元 。 假 定 市 场 认为 发 行 权证 不 会 带 来 其 他 好 
入 股票 的 权力 ， 公 司 想 知 道 这 样 做 的 费用 。 假 定 利 。 处， 我们 顺 计 股票 价格 会 下 降 1.17 美元 ， 到 38. 83 
率 为 每 年 3% ， 波 动 率 为 每 年 30% ,公司 不 支付 股 。 美 所 ee 0 
息 。 由 式 (13-20) 得 出 ，5 年 期 的 期 权 价格 为 7. 04 美 
元 。 这 时 ，N = 1 000 000 以 及 弄 =200 000， 因 此 ， 


13. 11 隐 合 波动 率 


在 布莱克 -斯 科 尔 斯 定价 公式 中 ， 不 能 直接 观察 到 的 参数 只 有 股票 价格 的 波动 率 。 在 13. 4 节 中 我 们 
已 经 讨论 了 如 何 由 股票 的 历史 价格 来 估计 波动 率 。 在 实际 中 ， 交 易 员 通常 使 用 所 谓 的 隐 含 波动 率 
(implied volatility) 。 这 一 波动 率 是 指 由 期 权 的 市 场 价 格 所 隐 含 的 波动 率 。 

为 了 说 明 隐 含 波动 率 是 如 何 计算 的 ， 基 本 思路 ,假设 一 个 不 付 股息 股票 的 欧式 看 涨 期 权 价 格 为 
1.875, 而 S,=21, K=20, r=0.1 和 T=0.25。 隐 舍 波 动 率 是 使 得 式 (13-20) 所 给 期 权 价 格 c =1. 875 时 
对 应 的 o 值 。 不幸 的 是 ， 我 们 不 能 通过 直接 有 反 解 式 (13- 20) 来 将 o 表示 成 期 权 价 格 与 其 他 变量 5,、K、 
r 7 了 和 < 的 函数 ， 但 是 我 们 可 以 用 迭代 的 方式 来 求解 所 隐 含 的 值 og。 例 如 ， 开 始 时 我 们 令 o =0.20， 对 
应 这 一 波动 率 ， 期 权 价格 为 1.76 美元 ， 这 一 价格 太 低 。 由 于 期 权 价格 为 er 的 递增 函数 ， 我 们 需要 一 
个 较 大 的 o 值 。 我 们 再 令 o =0.30， 对 应 的 期 权 价格 < 为 2. 10 美元 ,比值 高 于 市 价 ， 这 意味 着 er 一 定 介 
于 0.2 与 0.3 之 间 。 接 下 来 ,我 们 令 o=0.25， 此 值 所 对 应 的 期 权 价 格 仍 太 高 ， 所 以 o 应 该 在 0.20 与 
0.25 之 间 。 这 样 继续 下 去 每 次 迭代 都 使 o 所 在 的 区 间 减 半 ， 因 此 我 们 可 以 计算 出 满足 任意 精确 度 的 er 
近似 值 ?。 在 本 例 中 ， 隐 含 波动 率 r =0.235， 即 每 年 243.5% 。 与 二 叉 树 结合 ， 利 用 类 似 的 方法 可 以 用 
美式 期 权 来 计算 隐 含 波动 率 。 

隐 含 波动 率 可 以 用 来 测量 市 场 上 对 于 某 一 股票 波动 率 的 观点 ， 而 历史 波动 率 ( 见 13.4 节 ) 是 回 
望 型 (backward looking) ， 而 隐 舍 波动 率 则 为 前 瞻 型 (forward looking) 。 通 常 ， 交 易 员 对 于 期 权 所 报 
出 的 是 隐 含 波动 率 ， 而 不 是 期 权 的 价格 。 这 样 做 会 带 来 许多 方便 ， 因 为 波动 率 的 变化 比 期 权 价格 
变化 更 加 稳定 。 在 第 18 章 中 我 们 将 说 明 交 易 员 如 何 由 市 场 上 交易 较为 活路 的 期 权 来 估算 其 他 期 权 


VIX 指数 


芝加哥 交易 所 发 表 隐 含 期 权 指 数 。 最 流行 的 指数 是 SPX VIX， 这 是 由 S&P 500 上 包括 很 广 的 30 天 看 
涨 期 权 和 看 跌 期 权 计算 的 .9 在 24. 13 节 中 有 关于 指数 计算 方式 的 内 容 。 在 VIX 上 的 期 货 交易 是 从 2004 
年 开始 的 ， 而 在 VIX 上 的 期 权 交易 是 从 2006 年 开始 的 。 涉 及 S&P 500 的 期 货 或 期 权 是 在 将 来 的 S&P 500 
水 平 以 及 5&P 500 波动 率 两 方面 下 注 ， 与 此 相反 ，VIX 上 的 期 货 或 期 权 只 是 在 波动 率 上 下 注 。 一 份 合 约 
等 于 1000 乘 以 指数 。 图 13-4 显示 了 2004 年 与 2007 年 之 间 的 VIX 指数 。 
































日 ”这 一 方法 只 是 为 了 说 明 问 题 ， 在 实际 中 往往 采用 其 他 更 有 力 的 方法 ， 像 Newtonr-Raphson 方法 ( 见 4.4 节 中 的 页 下 
注 ) 。DerivaGem 可 以 用 来 计算 隐 含 波动 率 。 
加 与 其 类 似 ，YXN 是 NASDAQ100 指数 的 波动 率 指数 ，VXD 是 道琼斯 工业 指数 的 波动 率 指数 。 
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0 PR: EP EE 
2004 2005 2006 2007 (年 ) 


图 13-4 2004 年 1 月 到 2007 年 10 月 VIX 指数 








加 例 13-8 500 波动 率 为 18. 5% ) ， 并 于 期 货 价格 为 19.3( 相当 
假设 一 个 交易 员 习 一 份 VIX 上 4 月份 的 期 汉 。 于 30 天 S&P 500 流动 为 19.396 时 平 他 。 交易 
合约 ， 当 时 的 期 货 价格 是 18.5( 相 当 于 30 天 S&P ” 赚 了 800 美 元 。 


13. 12 股息 


到 目前 为 止 , 我 们 一 直 假设 期 权 的 标的 股票 不 付 任何 股息 。 本 节 我 们 对 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 加 以 
修改 ， 以 便 考虑 股息 。 我 们 假设 在 期 权 的 有 效 期 内 ， 股 息 的 数量 与 付出 时 间 均 可 以 被 准确 地 预测 ， 而 对 
于 短期 限 的 期 权 来 说 ， 这 个 假设 并 不 是 不 合理 ，( 对 于 长 期 限 的 期 权 ， 我 们 通常 假设 已 知 的 是 股息 率 ， 
而 不 是 股息 的 现金 数量 ， 这 时 可 以 按 我 们 在 第 14 章 中 所 述 的 方法 对 期 权 定价 。) 股 息 付出 日 期 应 当 被 假 
设 成 除息 日 ， 在 这 个 日 期 ， 股 票 价格 下 跌 的 幅度 为 股息 的 数量 。9 


13. 12. 1 ”欧式 期 权 


为 了 分 析 欧 式 期 权 ， 我 们 假定 股票 价格 由 以 下 两 部 分 组 成 : 对 应 于 期 权 有 效 期 内 所 付 股息 的 无 风险 
部 分 与 有 风险 的 部 分 。 在 任意 给 定时 刻 ， 无 风险 部 分 等 于 在 期 权 有 效 期 内 的 股息 以 无 风险 利率 从 除息 日 
贴现 到 今天 的 现 值 。 当 期 权 到 期 时 ， 这 些 股 息 已 被 付出 ， 从 而 无 风险 部 分 不 再 存在 。 因 此 ， 当 5 表示 
为 有 风险 的 部 分 ，o 为 有 风险 部 分 所 服从 过 程 的 波动 率 时 ， 布 莱克 一 斯 科 尔 斯 公式 仍然 正确 。 在 运作 上 
这 意味 着 只 要 在 股票 价格 中 除去 所 有 在 期 权 有 效 期 限 内 股息 的 贴现 值 ， 我 们 仍然 可 以 采用 布莱克 一 斯 科 
尔 斯 模型 来 对 期 权 定价 。 在 计算 股息 贴现 值 时 ， 我 们 采用 的 贴现 日 期 为 除息 日 ， 贴现 利率 等 于 无 风险 利 
率 。 像 已 经 讲 过 的 那样 ， 只 有 除息 日 在 期 权 有 效 期 内 的 股息 才 用 于 计算 。 





圈 例 13-9 率 为 年 率 9% ， 期 权 期 限 为 6 个 月 。 股 息 的 贴现 值 为 
考虑 一 欧式 股票 看 涨 期 权 ， 股 票 在 2 个 月 及 5 | 
个 月 后 分 别 有 一 个 除息 日 。 预 计 股息 在 每 个 除息 日 。 因此 ,期 权 价 格 可 由 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 求 出 ,在 














都 为 0.5 美元 。 股 票 目前 价格 为 40 美元 ,执行 价格 ”公式 中 输入 的 参数 为 5。= 40 -0.9741 = 39. 0529， 
为 40 美元 ， 股 票 价格 波动 率 为 年 率 30% ， 无 风险 利 ”天 =40,r=0.09, og =0.3 及 了 =0.5， 由 此 得 出 





名 由 于 税收 的 原因 ， 股 票 下 跌 的 数量 会 比 股 息 的 现金 数量 小 。 为 了 考虑 这 种 现象 ， 我 们 将 期 权 情形 下 的 “股息 ” 理 
解 成 由 于 股息 而 引起 股票 在 除息 日 下 跌 的 数量 。 因 此 ， 如 果 预 计 1 美元 的 股息 而 股票 价格 通常 在 除息 日 下 跌 股息 
数量 的 80% ， 那 么 为 了 分 析 期 权 的 目的 ， 股 息 应 当 被 假设 成 0. 80 美元 。 
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d, = (39. 0259/40) + (0.09 + 0.3°/2) x 0.5 采用 13.9 节 中 的 多 项 式 估计 或 Excel 中 的 
0.3 V0.5 NORMDIST 函数 ， 得 
= 0.2017 N(d) =0.5800 及 N(d,) =0.4959 
Ee ln(39. 0259/40) + (0.09 -0.32/2) x 0.5 由 式 (13-20) 得 出 期 权 价 格 为 
0.3 V0.5 39. 0259 x 0. 5800 - 40e™* ”5 x 0.4959 = 3.67 
= -0.0104 如 3. 67 美元 。 


13. 12.2 ”美式 期 权 


下 面 我 们 考虑 美式 期 权 。 在 第 9. 5 节 我 们 看 到 ， 在 没有 股息 的 情况 下 ， 永 远 不 应 该 在 到 期 日 之 前 行 
使 该 期 权 。 将 论证 推广 ， 可 以 证 明 ， 对 于 一 个 支付 股息 的 美式 期 权 ， 其 行使 日 期 只 有 可 能 为 刚好 在 股票 
除息 日 之 前 的 时 刻 。 我 们 假定 股票 预计 在 时 间 ,4 ，…， (其 中 如 < <…<5) 分 发 股息 ， 在 每 个 除 
息 日 的 股息 量 分 别 为 D, 》 D,, “0 , D,o 

我 们 首先 考虑 在 最 后 一 个 除息 日 ( 即 i,) 前 提前 行使 期 权 的 可 能 性 。 如 果 期 权 在 i 时 刻 被 行使 ， 投 资 
者 的 收益 为 

S(t,) -kK 
其 中 S(z) 为 股票 在 时 间 :的 价格 。 如 果 期 权 没 有 被 行使 ， 股 票 价 格 下 跌 到 S(i,) - D,。 如 式 (9-5) 所 示 ， 
期 权 的 值 将 大 于 
S(1,) -站 - Ke 


因此 ， 如 果 
S(1,) -D -Ke > 8S(1,) -K, 
即 
万 < K[1 -e™”™"] (13-24) 
那么 在 i 时 刻 行使 期 权 不 会 是 最 优 。 反 之 ， 如 果 
D > 天 [1 -ee ] (13-25) 


那么 在 任何 对 股票 价格 服从 随机 过 程 的 合理 假设 下 ， 当 5(i,) 足 够 大 时 ,在 i 时刻 行使 期 权 是 最 优 的 。 
当 最 后 一 个 除息 日 接近 期 权 到 期 日 ( 即 当 7-i 很 小 ) 而 且 股 息 很 大 时 ， 不等式 (13-25 ) 往 往 会 被 满足 。 
接 下 来 考虑 i,_1 时 刻 ， 就 是 倒数 的 第 二 个 除息 日 。 如 果 期 权 在 i,_, 时 被 行使 ， 投 资 者 会 收 到 
S(t,1) -KK 
如 果 期 权 在 .时刻 没 有 被 行使 ,股票 价 格 降 至 S(i,_,) - D,_!， 之 后 最 近 一 个 可 行使 期 权 的 时 刻 为 i,。 
如 果 在 六 -不 行使 期 权 ， 期 权 价格 的 下 限 为 
S(t,1) 一 万 - Ke 
因此 ， 如 果 
S(11) -DD -Ke > 5(1,,) 一 天 
即 
D,! < K[l -ee ] 
在 i,_1 时 行使 期 权 不 会 是 最 优 。 与 此 类 似 ， 对 于 任意 i<n， 如 果 
D, < K[1 -ee™*®] (13-26) 
那么 在 去 时 行使 期 权 不 会 是 最 优 。 
不 等 式 (13-26) 近似 地 等 价 于 以 下 不 等 式 
D, < 本 (一 志 ) 
假如 天 与 当前 股票 价格 十 分 接近 ， 股 息 率 小 于 无 风险 利率 时 以 上 不 等 式 才 会 成 立 。 通 常情 况 是 这 样 的 。 
由 这 一 分 析 我 们 可 以 得 出 ， 在 大 多 数 情形 下 ， 美 式 期 权 可 能 被 提前 行使 的 时 间 为 最 后 一 个 除息 日 
加 。 再 有 ， 如 果 不 等 式 (13-26) 对 于 ji=1，2，…, 于 -1 均 成 立 ， 并 且 不 等 式 (13-24) 也 成 立 ， 那 么 我 们 
可 以 确认 提前 行使 期 权 不 为 最 优 。 
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13. 12.3 布莱克 近似 法 


布莱克 建议 了 一 种 将 美式 看 涨 期 权 可 能 被 提前 行使 的 特性 考虑 在 内 的 近似 方法 2 。 如 本 节 前 面 所 述 ， 
这 种 近似 法 包括 计算 在 了 和 i 到 期 的 欧式 期 权 价格 ， 然 后 令 美式 期 权 价格 等 于 两 者 的 最 大 值 。 这 一 公式 


在 大 多 数 情况 下 效果 很 好 ®。 





所 例 13-10 

假定 在 例 13-9 中 的 期 权 为 美式 期 权 而 不 是 欧式 
期 权 。 这 时 ，D =D =0.5，S$ =40, 天 =40，r= 
0.09， =2/12，t =5/12， 因 为 

K[1-e™*®] =40(01-e 2203) =0.89 
大 于 0.5， 因 此 ， 期 权 在 第 一 个 除息 日 之 前 不 应 被 提 
前 行使 ( 见 不 等 式 13-26 ) 。 再 有 ， 因 为 

K[1-e 2] = 40(1 -ee ) = 0.30 
以 上 数量 大 于 0.5， 因 此 ， 当 实 值 程度 足够 大 时 ， 期 
权 应 在 第 二 个 除息 日 之 前 的 时 刻 被 行使 [ 见 
式 (13-25) ] 。 

我 们 现在 采用 布莱克 近似 法 来 计算 期 权 价 格 。 
第 一 个 股息 的 贴现 值 为 

0. Se 9 = 0.4926 

因此 在 最 后 一 个 除息 日 之 前 的 时 刻 到 期 的 期 权 价格 
可 以 由 布 菜 克 一 斯 科 尔 斯 公式 来 计算 ， 输 入 的 参数 
为 9 = 40 - 0.4926 = 39.5074, K =40, r= 0.09， 
o =0.3,7=0.4167, 计算 出 的 期 权 价格 为 3.52 美 
元 。 布 莱克 近似 值 等 于 这 一 期 权 价格 与 只 能 在 第 6 
个 月 时 被 行使 的 期 权 价 格 中 的 最 大 值 。 由 例 13-8 可 






























































知 ， 后 者 为 3. 67 美元 。 因 此 ， 由 布莱克 近似 法 得 出 
的 美式 期 权 价 格 为 3. 67 美元 。 

采用 $00 步 的 DerivaGem 软件 中 的 “Binomial 
American ”模型 所 给 出 的 期 权 价格 为 3.72 美元 。( 注 
意 DerivaGem 需要 将 股息 按时 间 顺 序 输入 ， 上 股息 付 
出 的 时 间 在 第 一 列 内 ， 股 息 数 量 在 第 二 列 内 。) 有 两 
个 原因 造成 了 DerivaGem 的 “Binomial American ” 
(BM) 价 格 与 布莱克 近似 法 ( BA) 的 差异 。 第 一 个 原 
因 是 关于 提前 行使 期 权 的 时 间 ， 第 二 个 原因 是 关于 
波动 率 的 使 用 。 提 前 行使 的 决策 会 使 得 BM 的 价格 
高 于 BA 的 价格 。BA 模型 假设 期 权 持 有 者 在 今天 就 
需要 决定 期 权 是 侣 应 在 5 个 月 ,或 在 6 个 月 后 被 行 
吏 ; 而 在 BM 模型 中 ， 期 权 持 有 者 在 5 个 月 时 是 否 
行使 期 权 与 那 时 的 股票 价格 有 关 。 疲 动 率 的 使 用 会 
吏 得 BA 价格 高 于 BM 价格 。 在 BA 模型 中 ， 当 我 们 
展 定期 权 在 5$ 个 月 后 被 行使 时 ， 波 动 率 被 应 用 到 股 
票 价格 与 第 一 个 股息 贴现 值 的 差 ， 当 我 们 假定 期 权 
在 6 个 月 被 行使 时 ， 波 动 率 被 应 用 到 股票 价格 与 前 
两 个 股息 的 贴现 值 总 和 的 差 。 






















































































本 章 开篇 ， 我 们 首先 考虑 了 第 12 章 中 引入 的 股票 价格 过 程 的 性 质 ， 这 里 的 股票 价格 过 程 意味 着 在 
给 定 当 前 价格 的 前 提 下 ， 股 票 价格 在 将 来 时 刻 的 分 布 为 对 数 正 态 分 布 。 这 也 意味 着 ，z 在 一 段 时 间 后 股 
票 连续 复 利 的 收益 为 正 态 分 布 。 我 们 预测 的 时 间 越 远 ， 未 来 股票 价格 的 不 定性 也 越 大 。 股 票 价格 对 数值 











的 标准 差 与 我 们 所 预测 未 来 时 间 长 度 的 平方 根 成 了 


























为 了 以 实证 形式 来 估计 股票 价格 波动 率 ec ， 我 们 应 以 一 固定 的 时 间 区 间 观 测 股 票 价格 (例如 ,每 天 、 














每 周 或 每 








) 。 对 于 每 个 时 间 段 ， 求 出 该 时 间 段 末 的 股票 价格 与 该 时 间 初 的 股票 价格 之 比 的 自然 对 数 ， 











然后 求 出 这 些 数 字 的 标准 差 ， 再 除 以 时 间 长 度 (以 年 计 ) 的 平方 根 ， 即 可 得 出 波动 率 的 估计 值 。 通 常 在 计 














算 波 动 率 时 ， 我 们 应 该 忽略 那些 交易 所 休市 的 天 数 。 





通过 构造 由 期 权 与 股票 所 组 成 的 无 风险 交易 组 合 可 以 得 出 用 于 衍生 产品 定价 的 微分 方程 。 由 于 期 权 
与 股票 价格 只 依赖 于 同一 项 不 定性 因素 ， 这 种 无 风险 头寸 总 是 可 以 构造 出 来 。 这 里 所 建立 的 头寸 只 能 在 
一 段 很 短 的 时 间 内 为 无 风险 状态 。 在 没有 套利 的 前 提 下 ， 无 风险 组 合 的 收益 率 等 于 无 风险 利率 。 

股票 的 收益 期 望 并 没有 进入 布莱克 -斯 科 尔 斯 微分 方程 中 ， 由 此 而 引入 了 很 有 用 的 风险 中 性 定价 。 





© 见 F. Black, “Fact and Fantasy in the Use of Options,” Financial Analysts Journal, 31 (July/August 1975 ) : 36-41, 


61-72。 


加 ”对 于 只 有 一 个 除息 日 的 情形 ，Rou、Geske 和 Whaley 给 出 一 个 准确 公式 ， 见 作者 网 页 上 的 技术 报告 (Technical Note 
4)。 这 一 公式 涉及 二 元 正 态 分 布 函数 ， 作 者 网 页 上 的 技术 报告 (Technical Note 5) 给 也 了 计算 这 一 分 布 函数 的 过 程 。 
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这 个 结果 说 明 ， 当 对 一 个 依赖 于 股票 价格 的 衍生 产品 定价 时 ， 我 们 可 以 假设 世界 是 风险 中 性 的 ， 也 就 是 
说 我 们 可 以 假定 股票 的 回报 期 望 是 无 风险 利率 ， 然 后 以 无 风险 利率 对 收益 的 期 望 贴现 。 对 于 欧式 看 涨 和 
看 跌 期 权 的 布莱克 -斯 科 尔 斯 方程 既 可 以 由 解 他 们 的 微分 方程 来 得 到 ， 也 可 以 由 风险 中 性 定价 来 得 到 。 

隐 含 波动 率 是 指 将 代入 布莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 定价 公式 时 计算 出 的 期 权 价格 等 于 市 场 价格 的 波动 率 。 
交易 员 在 交易 中 观察 隐 含 波动 率 并 常常 对 隐 含 波动 率 ， 而 不 是 对 期 权 价格 提供 报价 。 交 易 员 会 采用 由 市 
场 交 易 活跃 的 期 权 隐 含 波动 率 来 对 其 他 期 权 的 波动 率 进 行 估计 。 

布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 可 以 被 推广 到 支付 股息 的 股票 期 权 上 ， 其 过 程 是 将 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 中 的 
股票 价格 由 原 股 票 价格 减 去 在 期 权 有 效 期 内 预期 股息 的 贴现 值 来 代 蔡 ， 而 波动 率 为 股票 价格 减 去 这 些 股 
息 的 现 值 后 的 波动 率 。 

从 理论 上 讲 ， 在 任何 除息 日 前 夕 行使 美式 看 涨 期 权 可 能 是 最 优 的 选择 。 在 实际 中 ， 常 常 仅 需 考虑 最 
后 一 个 出 息 日 。 布 莱克 提出 了 一 种 近似 方法 : 将 美式 看 涨 期 权 设 成 两 个 看 涨 期 权 的 最 大 值 。 第 一 个 看 涨 
期 权 的 到 期 日 与 美式 期 权 相 同 ， 第 二 个 期 权 在 最 后 一 个 除息 日 前 夕 到 期 。 
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六 练 忆 是 


13. 1 布莱克 -斯 科 尔 斯 股票 期 权 定 价 模型 中 对 于 一 年 后 股票 价格 概率 分 布 的 假设 是 什么 ? 对 于 一 年 内 
连续 复 利 收益 率 的 假设 是 什么 ? 
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股票 价格 的 波动 率 为 年 率 30% ， 在 一 个 交易 日 后 价格 变化 百分比 的 标准 差 为 多 少 ? 
解释 风险 中 性 定价 原理 。 
计算 一 个 3 个 月 期 的 无 股息 股票 欧式 看 跌 期 权 的 价格 ,这 里 期 权 执行 价格 为 50 美元 ， 股票 当前 
价格 为 50 美元 ， 无 风险 利率 为 年 率 10% ,波动 率 为 年 率 30% 。 

若 在 两 个 月 后 股票 预计 将 支付 股息 1. 5 美元 ， 练 习题 13. 4 中 的 结果 会 如 何 变化 ? 
什么 是 隐 含 波动 率 ? 如 何 计算 ? 

股票 的 当前 价格 为 40 美元 ， 假 定 其 收益 率 期 望 为 15% ， 波 动 率 为 25% 。 在 两 年 内 的 股票 收益 率 
《连续 复 利 ) 的 概率 分 布 是 什么 ? 

某 股票 价格 服从 几何 布朗 运动 ， 其 中 收益 率 期 望 为 16% ， 波 动 率 为 35% ， 股 票 的 当前 价格 为 38 
美元 。 

(a) 一 个 该 股票 上 具有 执行 价格 为 40 美元 ， 期 限 为 6 个 月 的 欧式 看 涨 期 权 被 行使 的 概率 为 多 少 ? 
(b) 一 个 该 股票 上 具有 同样 执行 价格 及 期 限 的 欧式 看 跌 期 权 被 行使 的 概率 为 多 少 ? 

采用 本 章 中 的 记号 , 证明 Sr 的 95% 置信 区 间 介 于 


S ero AT-L96oV7 与 S ero72)T+L oT 
0 一 0 




















之 间 。 
一 个 证 券 组 合 经 理 声称 自己 在 过 去 10 年 中 平均 每 年 的 收益 率 为 20% ， 这 种 说 法 在 什么 方面 会 引 
起 误解 ? 
恨 定 一 个 无 股息 股票 的 收益 率 期 望 为 4w， 波 动 率 为 r。 一 个 具有 创新 意识 的 金融 机 构 刚 刚 宣布 它 
将 交易 在 时 刻 了 收益 为 InS; 的 衍生 产品 ， 其 中 $7 为 股票 在 了 时 刻 的 价格 。 
(a) 采 用 风险 中 性 定价 理论 来 将 衍生 产品 价格 表达 为 股票 价格 $ 与 时 间 上 的 函数 。 
(b) 验 证 你 得 出 的 价格 满足 式 (13-16)。 
考虑 一 个 在 时 间 了 提供 收益 为 57 的 衍生 产品 ， 其 中 5; 为 股票 在 了 时 刻 的 价格 。 当 股票 价格 服从 
几何 布朗 运动 时 ， 可 以 证 明 该 衍生 产品 在 时 间 t(t<7) 的 价格 具有 以 下 形式 

h(t,T)S" 
其 中 5 为 股票 在 时 间 的 价格 , h 为 :和 7 的 水 数 。 
(a) 将 以 上 形式 的 解 代 人 布莱克 -斯 科 尔 斯 - 默 顿 微分 方程 ， 推 导 几 (t+，7) 满足 的 常 微分 方程 。 
(b)h(t，T) 所 满足 的 边界 条 件 是 什么 ? 
(c) 证 明 






























































h(t,T) 二 et So n(n) tr(n-l) (Tt) 
其 中 7 为 无 风险 利率 ，o 为 股票 价格 的 波动 率 。 
计算 以 下 无 股息 股票 上 欧式 看 涨 期 权 的 价格 ,其 中 股票 价格 为 52 美元 ,执行 价格 为 50 美元 ， 
风险 利率 为 年 率 12% ， 波 动 率 为 年 率 30% ， 期限 为 3 个 月 。 
算 以 下 无 股息 股票 上 欧式 看 跌 期 权 的 价格 ， 其 中 股票 价格 为 69 美元 ， 执 行 价格 为 70 美元 ， 
风险 利率 为 年 率 5% ， 波 动 率 为 年 率 35% ， 期 限 为 6 个 月 。 
虑 关于 一 个 股票 上 的 美式 看 涨 期 权 ， 股 票 价格 为 70 美元 ， 期 限 为 8 个 月 ， 无 风险 利率 为 年 率 
% ， 执 行 价格 为 65 美元 ,波动 率 为 32%。 在 3 个 月 及 6 个 月 时 预计 各 有 1 美元 的 股息 ,证 明 
两 个 除息 日 行使 期 权 永远 不 会 是 最 佳 选择 。 采 用 DerivaGem 来 计算 期 权 的 价格 。 
个 无 股息 股票 上 看 涨 期 权 的 市 场 价 格 为 2.5 美元 ， 股票 价格 为 15 美元 ， 执 行 价格 为 13 美元 ， 
限 为 3 个 月 ， 无 风险 利率 为 年 率 5% ， 隐 含 疲 动 率 为 多 少 ? 

采用 本 章 中 的 符号 
(a) NV'(%) 等 于 什么 ? 
(b) 证 明 SN'(d,)=Ke""?N'(d,)， 其 中 $ 为 股票 在 时 间 ;的 价格 ， 以 及 
二 In(S/K) + (r +o/2)(T -1) gd = lIn(S/K) + (r ~- og/2)(T -1) 
! CT TE Bi og VT-t 


全 委 志 和 于 对 
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(c) 计 算 3d1/9S 和 3d,/95。 
(dd) 证 明 当 c=SN(d,) - Ke“?N(d,) 时 ， 以 下 方程 成 立 
oc _ 1( Tt) , oO 
Ke N(d,) SO 
其 中 e 为 无 股息 股票 上 欧式 看 涨 期 权 的 价格 。 
(e) 证 明 3c/3S = Na )。 
(人 证明。 满足 布莱克 -斯 科 尔 斯 微分 方程 。 
(外 证 明 e 满足 欧式 看 涨 期 权 的 边界 条 件 ， 即 六 *7 了 时，c=max(S -天 ，0) 。 
证 明 由 布莱克 -斯 科 尔 斯 给 出 的 期 权 公式 满足 看 跌 - 看 涨 期 权 平 价 关 系 式 。 
股票 的 当前 价格 为 50 美元 ， 无 风险 利率 为 5% ， 利 用 DerivaGem 将 表 13-1 欧式 期 权 价 格 表 转换 
为 隐 含 波动 率 表 ， 在 计算 中 假定 股票 无 股息 。 期 权 价格 与 布莱克 -斯 科 尔 斯 的 假设 一 致 吗 ? 









































期 限 ( 以 月 为 计 ) 
执行 价格 (美元 ) 
3 6 12 
45 7.0 8.3 10.5 
50 .7 5.2 3:5 
55 1.6 2.9 未 下 




















仔细 解释 为 什么 即使 一 个 股票 预期 只 发 放 一 次 股息 时 ， 布 莱克 近似 法 也 许 是 对 支付 期 权 股 票 上 
美式 期 权 的 一 个 近似 。 由 布莱克 近似 法 得 出 的 估计 值 会 总 估 还 是 会 低估 期 权 价 格 ? 解释 你 的 
答案 。 

考虑 关于 某 股 票 的 美式 看 涨 期 权 ， 股 票 价格 为 50 美元 ， 期 权 期 限 率 为 15 个 月 ， 无 风险 利率 为 

















每 年 1. 5 美元 并 在 3 个 月 及 6 个 月 时 预计 各 有 1 美元 的 股息 ， 采 用 附录 13A 中 的 结果 来 证 明 在 两 
个 除息 日 行使 期 权 永远 不 会 是 最 佳 选 择 。 采 用 DerivaGem 来 计算 期 权 价格 。 

采用 本 章 中 的 符号 ， 证 明 在 风险 中 性 世界 里 ， 一 个 欧式 期 权 将 被 执行 的 概率 为 N(d,)。 在 7 时 
刻 ， 如 果 股 票 价格 大 于 天 ， 收 益 为 100 美元 的 衍生 产品 价格 是 多 少 ? 

证 明 S “可 以 是 某 种 可 交易 证 券 的 价格 。 

某 公 司 发 行 了 雇员 股票 期 权 ， 当 对 期 权 定价 时 ， 是 否 应 考虑 稀释 效应 ? 解释 你 的 答案 。 

某 公司 的 股票 价格 为 50 美元 ， 市 场 上 共有 1000 万 股 。 公 司 计划 向 其 雇员 发 行 300 万 5 年 期 的 平 
价 管理 人 股票 看 涨 期 权 ， 在 期 权 行使 时 ， 公 司 需要 发 行 更 多 的 股票 ， 股 票 价格 的 波动 率 为 23% ， 
5 年 的 无 风险 利率 为 每 年 5% ， 公 司 不 发 放 股 息 。 估 算 公 司 发 行 管理 人 期 权 的 费用 。 
































人 作业 题 


某 股票 的 当前 价格 为 30 美元 。 假 定 股票 的 预期 收益 率 为 年 率 18% ， 波 动 率 为 30% ， 在 两 年 后 股 
票 价格 的 概率 分 布 是 什么 ? 计算 分 布 的 期 望 值 与 标准 方差 ， 并 确定 95% 的 置信 区 间 。 
假定 在 连续 15 个 周末 所 观察 的 股票 价格 ( 以 美元 计 ) 为: 
30.2，32.0，31.1，30.1，30.2，30.3，30.6，33.0，32.9，33.0，33.3，33.5，33.7， 
33.5, 33.2 

估计 股票 价格 的 波动 率 ， 你 所 估计 结果 的 标准 差 为 多 少 ? 

某 金融 机 构 计划 提供 在 时 刻 了 收益 为 57 的 衍生 产品 。 假 定 股票 不 提供 任何 股息 ， 利 用 风险 中 性 
定价 原理 推导 此 衍生 产品 价格 在 0 时 刻 与 其 他 变量 的 关系 (提示 ，57 的 期 望 可 由 13. 1 节 中 5; 所 
示 的 期 望 值 及 方差 给 出 ) 。 

考虑 一 个 无 股息 股票 上 的 期 权 ， 股票 价格 为 30 美元 ， 执 行 价格 为 29 美元 ， 无 风险 利率 为 年 率 
5% ， 波 动 率 为 年 率 25% ， 期 权限 期 为 4 个 月 。 
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(a) 如 果 期 权 是 欧式 看 涨 期 权 ， 其 价格 为 多 少 ? 
(b) 如 果 期 权 是 美式 看 涨 期 权 ， 其 价格 为 多 少 ? 
(c) 如 果 期 权 是 欧式 看 跌 期 权 ， 其 价格 为 多 少 ? 
(d) 验 证 看 跌 - 看 涨 期 权 平 价 关系 式 。 
13.30 ”假定 作业 题 13. 29 中 的 股票 在 1. 5 个 月 时 将 会 变 成 除息 日 ， 所 付 股息 预期 为 50 美 分 股息 
(a) 如 果 期 权 是 欧式 看 涨 期 汉 ， 其 价格 为 多 少 ? 
(b) 如 果 期 权 是 美式 看 涨 期 权 ， 其 价格 为 多 少 ? 
(c) 如 果 期 权 为 美式 看 涨 期 权 ， 会 不 会 在 某 种 情形 下 提前 行使 期 权 成 为 最 优 ? 
13.31 考虑 一 个 美式 看 涨 期 汉 ， 股票 的 当前 价格 为 18 美元 ， 期 权 执 行 价格 为 20 美元 ， 期 限 为 6 个 月 ， 
波动 率 为 30% ， 无 风险 利率 为 年 率 10% 。 在 今后 2 个 月 及 5 个 月 ,股票 预计 会 发 放 两 次 相同 数 
量 的 股息 ， 股 息 量 为 40 美 分 。 采 用 布莱克 近似 法 及 DerivaGem 软件 来 对 这 一 期 权 定价 。 在 美式 
期 权 价格 不 高 于 相应 的 欧式 期 权 价格 前 提 下 ， 股 息 数量 的 最 大 值 是 多 少 ? 


附录 13A 布莱克 -斯 科 尔 斯 - 默 顿 公式 的 证 明 


在 证 明 布 莱克 -斯 科 尔 斯 公式 之 前 ， 我 们 先 证 明 一 个 重要 关系 式 ， 我 们 将 在 今后 的 章节 中 也 会 用 到 
这 一 结论 。 


重要 关系 式 
如 果 了 服从 对 数 正 态 分 布 ，lny 的 方差 为 w， 那 么 
E[max(V ~ K,0)] = E(V)N(ad,) ~ KN(d,) (13A-1) 
其 中 
1 = LECV/K] + wi /2 
y 2 aE(W/K] -wz 
2 w 
这 里 五 代表 期 望 值 。 
关系 式 的 证 明 
定义 g(Y) 为 了 的 概率 密度 函数 ， 因 此 
E[max(V ~ K,0)] = | (Vv -Re War (13A-2) 
lnV 服从 正 态 分 布 ， 方差 为 w， 由 正 态 分 布 的 性 质 得 出 ，lnV 的 均值 为 m， 其 中 
m = In[E(V)] - w/2 (13A-3) 
定义 一 个 新 的 变量 


(13A-4) 
w 


Q 服从 正 态 分 布 ， 均 值 为 0, 方差 为 1.0。 将 8 的 密度 函数 记 为 h(Q)， 因 此 
1 2 
h(Q) = ee 





V2m 
利用 式 (13A-4) 来 将 式 (13A-2) 关 于 了 的 积分 转换 为 关于 @ 的 积分 ， 我 们 得 出 
E[max(Y-KO] = [ (ee -有 人 MO)dg 
或 者 


网 


BE[max(Y-K,0O)] = | emh( 0)d0 -x| A(Q)d0 (13A-5) 


{InK—m)/w 
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我 们 现在 有 
1 _ 
如 和 (-Q +20w+2m) /2 
[4 h(0) 三 : e 
V2Tr 
1 -Ct2mtw In 
V2T 
m+w’/2 
2 [Cr 人 
V2Tr 


要 e™*2h(0O i w) 
这 意味 着 ， 式 (13A-5 ) 变 为 
E[max(V - K,0)] = oO _w)d0 - K| MO)do (13A-6) 

定义 N(x) 为 均值 为 0， 方差 为 1 的 标准 正 态 分 布 变 量 小 于 x 的 概率 ， 式 (13A-6) 的 第 一 项 积分 变 为 

1 ~ N[(nK-m)/w -wl 
或 

N[(-~-lnK+m)/w+w)] 
将 (13A-3) 中 的 m 代入 以 上 表达 式 , 得 出 

N( PLECWAK] | a 


类 似 地 式 (13A-6) 中 的 第 二 项 积分 等 于 N(d,)。 因 此 ， 式 (13A-6) 变 为 
E[max(V ~- K,0)] = ee2N(d) - KN(d,) 

代入 式 (13A-6) 定 义 的 mw 项 ,我 们 可 以 得 出 结论 。 

布莱克 -斯 科 尔 斯 - 默 顿 模型 的 结果 


我 们 现在 考虑 一 个 在 时 刻 了 到 期 的 欧式 看 涨 期 权 ， 标 的 股票 不 支付 股息 ， 期 权 的 执行 价格 为 到， 无 
风险 利率 为 >， 股票 的 当前 价格 为 8% ， 股 票 价格 的 波动 率 为 r。 由 式 (13-22) 得 出 ， 看 涨 期 权 价格 满足 


c = e™ E[max(S, - K,0)] (13A-7) 
式 中 5; 为 股票 在 了 时 刻 的 价格 ， 天 代表 风险 中 性 世界 里 的 期 望 值 。 在 布 菜 克 -斯 科 尔 斯 对 随机 过 程 的 假 


设 下 ，5; 服从 对 数 正 态 分 布 。 由 式 (13-3) 和 式 (13-4) 又 得 出 ， El(S,) = Soe7 ，lnS, 的 标准 差 为 o VT。 
由 以 上 证 明 的 重要 结论 ,我们 可 以 得 出 式 (13A-7) 变 为 
c=e™" [Se N(d) -KN(d,))] 








或 
c= SN(d) - Ke™N(d,) 
其 中 
ep In[ E(S)/K] + oT2 ln(S/K) + (r+o/2)T 
| oT oT 
In[ BCS)/K] -oT/2 kn(S/K) + (r-o /2)T 
. oT oT 


这 就 是 布莱克 -斯 科 尔 斯 ~- 默 顿 模型 的 结果 。 
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雇员 股票 期 权 (employee stock option ) 是 公司 授予 其 雇员 在 本 公司 股票 上 的 看 涨 期 权 。 这 些 期 权 给 予 
了 雇员 一 份 公司 的 财富 。 如 果 公司 效益 很 好 使 其 股票 价格 超过 执行 价格 ,雇员 可 以 通过 行使 期 权 ， 然 后 
将 所 得 股票 按 市 场 价格 卖 出 得 益 。 

最 近 20 年 ， 雇 员 期 权 变 得 非常 流行 。 很 多 公司 ， 尤 其 是 高 科技 公司 ， 认 为 吸引 和 挽留 最 优秀 人 才 
的 唯一 办 法 是 给 予 他 们 很 诱 人 的 股票 期 权 方 案 。 一 些 公司 只 对 其 高 级 管理 人 员 授 予 期 权 ， 而 另 一 些 公司 
则 授予 各 层次 的 工作 人 员 。 微 软 是 最 早 使 用 雇员 期 权 的 公司 之 一 ， 微 软 对 其 所 有 雇员 都 授予 了 期 权 ; 当 
公司 的 股票 价格 上 涨 时 ， 据 估计 至 少 有 1 万 人 变 成 了 百 万 富翁 。 在 2003 年 ， 微 软 宣布 停止 使 用 期 权 ， 
而 直接 将 微软 股票 奖励 给 雇员 。 但 世界 各 地 仍 有 其 他 公司 继续 热衷 于 使 用 雇员 股票 期 权 。 

股票 期 权 很 受 新 公司 的 欢迎 ， 这 些 公司 往往 没有 足够 的 资源 去 付 给 关键 雇员 像 他 们 能 够 在 一 些 老 牌 
企业 里 所 挣 的 报 酮 。 而 解决 这 些 问题 的 办 法 是 利用 股票 期 权 来 补充 雇员 的 工资 。 如 果 公 司 干 得 很 好 ， 那 
么 在 公司 首次 公开 募股 (IPO) 时 ， 这些 期 权 很 可 能 会 非常 有 价值 。 一 些 新 成 立 的 公司 甚至 给 仅仅 在 暑假 
期 间 为 其 工作 儿 个 月 的 学 生 授予 期 权 。 在 某 些 情况 下 ， 这 使 得 一 些 学 生 赁 空 得 来 一 大 笔 钱 。 

本 章 解释 股票 期 权 方 案 是 如 何 运 行 的 ， 以 及 为 何 它们 的 流行 程度 受 会 计 处 理 方式 的 影响 。 我 们 将 讨 
论 雇员 股票 期 权 是 否 会 使 股权 人 的 利益 与 操作 公司 的 高 级 管理 人 员 一 致 。 还 将 描述 这 些 期 权 是 如 何 定价 
的 ， 并且 回 顾 一 些 相关 的 丑闻 。 


14. 1 合约 的 设计 


雇员 股票 期 权 常常 延续 10 ~15 年 之 久 ， 执 行 价格 一 般 设 成 股票 在 授予 日 的 价格 ， 因 此 在 最 初时 期 
权 是 平价 的 。 雇 员 股 票 期 权 方案 常常 含有 以 下 5 个 特点 。 

e 有 一 段 等 待 时 间 ， 在 此 期 间 期 权 是 不 能 行使 的 。 这 段 等 待 时 间 可 以 延续 长 达 4 年 。 

e 在 等 待 时 间 内 ， 当 雇员 离开 公司 (志愿 或 非 志 愿 ) 时 ， 期 权 将 会 作废 。 

e 在 等 待 时 间 ( vesting period) 之 后 ， 当 雇员 离开 公司 (志愿 或 非 志愿 的 ) 时 ， 虚 值 期 权 将 会 作废 ， 而 
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且 必 须 马上 行使 已 经 生效 (vested) 的 实 值 期 权 。 
。 雇员 不 多 许 出 售 这 些 期 权 。 
。 当 雇员 行使 期 权时 ， 公 司 将 会 发 行 新 股票 ， 并 将 其 按 执 行 价格 卖 给 雇员 。 


提前 行使 决策 


刚才 提 到 的 雇员 股票 期 权 的 第 四 个 特点 有 很 重要 的 意义 。 如 果 为 了 某 种 原因 雇员 想 把 已 经 生效 的 期 
权 受 益 变 成 现金 ， 他 们 必须 行使 期 权 ， 然 后 将 标的 股票 卖 掉 。 他 们 不 能 将 期 权 卖 给 别人 ， 这 常常 会 使 雇 


员 期 权 的 行使 比 类 似 的 在 交易 所 交易 或 场 外 交易 的 看 涨 期 权 要 早 。 

考虑 一 个 无 股息 股票 上 的 看 涨 期 权 ， 在 9. 5 节 中 我 们 曾 证 明 如 果 这 是 一 个 普通 的 看 涨 期 权 ， 那 么 它 
永远 不 应 该 被 提前 行使 。 在 期 权 到 期 之 前 ,期 权 持 有 者 总 是 可 以 将 期 权 卖 掉 而 获得 比 行使 期 权 更 好 的 
结果 。 

雇员 是 否 会 在 到 期 日 之 前 行使 期 权 并 且 为 了 保留 股票 而 不 将 其 卖 掉 呢 ? 假设 期 权 的 执行 价格 在 有 效 
期 内 是 常数 ， 而 且 期 权 可 以 在 任何 时 刻 被 行使 。 为 了 回答 这 个 问题 ， 我 们 考虑 两 种 期 权 : 一 种 是 雇员 股 
票 期 权 ， 另 一 种 是 除 此 之 外 与 其 等 同 但 可 以 在 市 场 上 出 售 的 普通 期 权 。 我 们 将 第 一 种 期 权 记 为 期 权 A， 
第 二 种 期 权 记 为 期 权 B。 如 果 股 票 无 股息 ， 那 么 从 9. 5 节 我 们 知道 ， 期 权 B 永远 不 应 该 被 提前 行使 ， 因 
此 ， 提 前 行使 期 权 A 并 保留 股票 不 会 是 最 优 的 做 法 。 如 果 雇 员 想 拥有 公司 的 一 些 股份 ， 那 么 更 好 的 做 法 
是 保留 期 权 。 如 9.5 节 所 述 ， 这 样 做 将 会 推迟 支付 执行 价格 的 时 间 ， 并 保留 期 权 的 保险 价值 。 只 有 当 行 
使 期 权 B 为 最 优 时 ， 在 到 期 日 之 前 行使 期 权 A 并 保留 股票 才 会 是 理性 的 。 如 在 13. 12 节 讨 论 的 那样 ， 
只 有 当 相对 较 多 的 股息 将 被 支付 的 情况 下 ， 行 使 期 权 B 才 会 是 最 优 的 。 

实际 中 ， 雇 员 提 前 行使 期 权 的 行为 在 各 公司 之 间 变 化 很 大 。 一 些 公司 有 共有 不 提前 行使 期 权 的 文化 ， 
而 在 另 一 些 公 司 往往 会 在 等 待 时 间 刚 结束 就 马上 行使 期 权 ， 即 使 期 权 仅 仅 是 实 值 。 























14.2 期 权 会 促进 股权 人 与 管理 人 员 的 利益 一 致 吗 


使 得 投资 者 对 资本 市 场 具有 信心 的 一 个 重要 因素 是 股权 人 与 管理 人 员 的 利益 比较 一 致 。 这 意味 着 管 
理 人 员 应 当 具 有 做 出 与 股权 人 最 大 利益 一 致 的 决策 的 动机 。 管 理 人 员 是 股权 人 的 代理 人 ， 经 济 学 家 将 由 
于 管理 人 不 以 股权 人 的 利益 为 主 时 ， 股 权 人 所 受 的 损失 叫做 代理 费用 (ageney costs) 。 从 美国 对 那些 选择 
忽略 其 股权 人 利益 的 管理 人 员 所 判 的 重 刑 来 看 ， 尽 管 有 安然 (Enoron) 事件 等 丑闻 ， 但 是 美国 还 是 很 坚定 
地 将 代理 费用 保持 到 较 低 的 水 平 。 

期 权 有 助 于 使 管理 人 员 的 利益 与 股权 人 一 致 吗 ? 这 个 问题 的 答案 并 非 直截了当 。 毫 无 疑问 ， 对 新 企 
业 来 讲 ,期 权 达 到 一 定 的 目的 ， 这 些 期 权 使 公司 的 主要 股权 人 ， 往 往 也 是 公司 的 高 管 ， 对 刺激 公司 雇员 
提高 加 班 加 点 的 有 力 工具 。 如 果 公 司 很 成 功 而 首次 公开 募股 ， 那 么 雇员 将 会 获得 很 多 收益 。 但 是 如 果 公 
司 不 成 功 ， 这 些 期 权 将 会 一 文 不 值 。 

然而 ， 对 已 经 公开 交易 公司 所 授予 其 高 管 的 期 权 有 很 多 争议 。 据 估计 ， 雇 员 股 票 期 权 在 美国 大 约 占 
高 层 管理 人 员 报 酿 的 50% 。 雇 员 股 票 期 权 有 时 也 被 称 为 高 管 的 绩效 工资 ( pay-for- perdomance) 。 如 果 公 
司 的 股票 价格 上 涨 ， 于 是 股权 人 获 益 ， 而 高 管 也 得 到 报酬 。 但 这 忽略 了 期 权 收 益 的 不 对 称 性 。 如 果 公 司 
情况 糟糕 ， 那 么 股权 人 遭受 损失 ,但 对 高 管 而 言 ， 唯 一 的 影响 是 不 多 赚钱 而 已 。 与 股权 人 不 同 的 是 他 们 
不 会 遭受 损失 。 绩 效 工资 的 一 种 较 好 的 做 法 是 简单 地 将 股票 授予 管理 人 ， 这 时 管理 人 的 获 益 和 损失 将 
与 其 他 股权 入 一 致 。 

对 高 层 管理 人 员 ， 期 权 会 产生 什么 样 的 诱惑 呢 ? 假设 一 个 高 管 计划 在 3 个 月 后 行使 很 大 数量 的 期 
权 , 那么 对 他 来 讲 ， 将 选择 公布 好 消息 的 时 间 ， 甚 至 将 一 个 季度 的 收入 记 到 另 一 季度 ， 以 便 使 股票 价格 
在 期 权 行 使 之 前 上 涨 。 这 种 做 法 是 具有 一 定 诱惑 力 的 。 另 一 种 可 能 性 是 如 果 在 3 个 月 后 将 会 授予 高 管 平 








四 唯一 的 例外 可 能 是 当 高 管 为 了 投票 权 而 拥有 股票 。 


@ ”当期 权 变 成 虚 值 时 ， 公 司 有 时 会 将 其 以 新 的 平 值 期 权 来 代替 。 这 种 被 称 为 重新 定价 ( repricing ) 的 做 法 导致 了 高 管 的 获 
利 与 损失 和 股权 人 的 联系 更 加 松散 。 
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值 期 权 ， 那 么 高 管 也 许 会 采取 措施 使 股票 价格 在 授予 股票 期 权 之 前 下 跌 。 当 然 ， 我 们 这 里 所 讲 的 行为 是 
不 允许 的 ， 而 且 常 常 是 非法 的 ,但 在 本 章 后 面 所 讨论 的 倒 填 日 期 (backdating) 导 闻 表 明 ， 一些 高 管 对 有 
关 股 票 期 权 的 一 些 做 法 是 从 妥 的 。 

即使 没有 上 面 所 述 的 不 当 行为 ， 雇 员 股 票 期 权 往往 会 产生 使 高 管 只 谋 短 期 利益 ， 而 牺牲 长 期 发 展 的 
效果 ， 由 于 期 权 收 益 的 不 对 称 性 ， 在 某 些 情况 下 甚至 会 去 冒 一 些 不 必要 的 风险 (这 些 风险 无 益 于 股权 
人 ) 。 大 型 基金 的 经 理 们 担心 的 是 由 于 股票 期 权 占 高 管 报酬 如 此 大 的 部 分 ， 这 会 成 为 他 们 分 心 的 重大 来 
源 。 高 层 管理 人 员 也 许 会 花 太 多 的 时 间 去 考虑 他 们 报酬 的 各 个 方面 ， 而 不 去 花 足 够 精力 来 经 营 自 己 的 
公司 。 

一 个 经 理 掌握 内 部 消息 ， 并 且 可 以 影响 结果 与 公布 时 间 。 这 种 能 力 会 产生 让 他 们 做 出 不 利于 股权 人 
利益 决策 的 影响 。 一 种 对 减轻 这 种 问题 比较 极端 的 建议 是 使 高 管 在 买 人 或 卖 出 其 公司 股票 之 前 ， 比 如 一 
个 星期 ， 公 布 其 意向 ”。 这 会 使 市 场 对 高 管 所 做 交易 的 原因 做 出 自己 的 结论 。 因 此 ， 在 高 管 买 人 之 前 股 
票 价格 可 能 会 上 涨 ， 而 在 卖 出 之 前 价格 会 下 跌 。 


14. 3 ”会计 问题 


像 其 他 形式 的 报酬 一 样 ， 雇 员 股 票 期 权 对 公司 来 讲 是 一 种 费用 ， 而 对 雇员 来 讲 是 获 益 。 尽 管 对 许多 
人 来 讲 这 一 点 是 显然 的 ， 但 这 却 很 有 争议 。 许 多 高 管 似乎 认为 除非 期 权 是 实 值 ， 否 则 是 没有 价值 的 。 因 
此 ， 他 们 认为 对 公司 而 言 ， 平 值 期 权 并 不 是 一 种 费用 。 事 实 上 ， 如 果 期 权 对 雇员 是 有 价值 的 ， 那 么 对 公 
司 的 股权 人 与 公司 而 言 ， 这 肯定 是 一 种 费用 。 期 权 对 公司 的 费用 来 自 于 公司 已 经 同意 ， 当 其 股票 发 挥 很 
好 时 ， 公 司 将 以 低 于 在 市 场 上 收取 的 价格 来 卖 给 雇员 。 

1995 年 前 ， 当 公司 发 行 股票 期 权时 所 记 人 利润 表 ( income statement) 中 的 费用 为 期 权 的 内 在 价值 。 大 
多 数 期 权 在 发 行 时 都 是 平 值 的 ， 所 以 这 项 费用 是 零 。1995 年 发 行 了 会 计 准 则 FAS 123。 许 多 人 都 认为 新 
准则 会 要 求 公司 对 期 权 按 其 公平 价值 记 作 费 用 。 但 是 ， 经 过 激烈 的 游说 ，1995 年 版 的 FAS 123 只 是 鼓励 
发 行 期 权 的 公司 按 公平 价值 将 期 权 在 利润 表 中 作为 费用 ， 公 司 并 不 一 定 非 要 这 样 做 。 如 果 公 平价 值 没 有 
被 记 在 利润 表 中 ， 那 么 必须 在 公司 的 账目 上 以 脚注 的 形式 加 以 说 明 。 

现在 会 计 准 则 已 经 改变 ， 它 要 求 公司 按 股票 期 权 的 公平 价值 将 其 列 为 费用 记 在 利润 表 中 。2004 年 2 
月 ， 国 际会 计 准 则 理事 会 (International Accounting Standard Board ) 发 表 了 IAS 2 ， 要 求 公司 从 2005 年 开始 
将 股票 期 权 作 为 费用 。 在 2004 年 12 月 ，FAS 123 做 了 修订 ， 要 求 从 2005 年 开始 将 雇员 股票 期 权 作 为 
费用 。 

新 会 计 准 则 的 效果 是 在 期 权 授 予 日 对 其 定价 ， 而 且 在 利润 表 中 列 为 费用 的 年 度 是 给 出 期 权 的 年 份 。 
此 后 无 需 青 做 定价 。 可 以 讲 ， 在 每 个 财务 年 度 末 (或 每 个 季度 ) 都 应 当 对 期 权重 新 定价 ， 直 到 期 权 被 行使 
或 到 有 效 期 末 2 。 这 种 处 理 方式 将 雇员 股票 期 权 与 公司 所 做 的 其 他 衍生 产品 交易 一 视 同 仁 。 如 果 期 权 在 
某 一 年 比 上 一 年 更 值钱 ， 那 么 就 应 当 在 年 终 计 人 更 多 的 费用 ; 但 是 如 果 其 价值 下 降 ， 那 么 之 前 作为 费用 
的 一 部 分 将 被 收回 ， 这 对 公司 收入 具有 很 好 的 效应 。 这 种 处 理 方式 有 很 多 优点 ， 对 公司 账目 的 累计 效果 
反映 了 期 权 的 真正 费用 ( 当期 权 不 被 行使 时 为 0， 被 行使 时 是 期 权 的 收益 ) 。 尽 管 每 年 的 记 账 依赖 于 所 用 
的 期 权 定 价 模型 ， 但 在 期 权 整 个 有 效 期 内 的 累计 账目 却 与 此 无 关 8。 可 以 讲 ， 这 样 做 会 大 大 减少 公司 如 
本 章 所 述 的 倒 填 日 期 的 动机 。 常 常 有 人 指出 ， 这 样 的 会 计 处 理 方式 的 不 利之 处 是 会 在 利润 表 中 引信 波 
动 性 8 。 








这 也 适用 于 对 期 权 的 行使 。 因 为 如 果 高 管 要 想 行使 期 权 并 将 所 得 股票 卖 掉 ， 那 么 他 将 回 样 需要 付出 意向 通知 。 
见 J. Hull and A. White, “ Accounting for Employee Stock Options: A Practical Approach to Handling the Valuation 
Issues,” Journal of Derivatives Accountiing, 1!, 1(2004).: 3 -9. 

有 趣 的 是 ， 如 果 期 权 是 按 现金 支付 而 不 是 由 公司 发 行 新 的 股票 ， 那 么 期 权 是 按 这 里 所 述 的 会 计 方 式 处 理 的 。 然 
而 ， 按 现金 结算 或 向 雇员 出 售 新 股票 是 没有 经 济 差别 的 。 

事实 上 ， 如 果 股 票 期 权 被 重新 定价 的 话 ， 利 润 表 的 波动 性 很 可 能 会 降低 。 当 公司 生意 好 时 ， 对 管理 人 期 权重 新 
定价 时 会 降低 收入 ， 而 公司 生意 不 好 时 ， 收 入 将 会 增加 。 


多 上 00 
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非 传统 期 权 方 案 


2005 年 之 前 为 什么 雇员 期 权 在 授予 日 往往 是 平 值 的 ， 这 很 容易 理解 。 在 期 权 有 效 期 内 其 执行 
价格 保持 不 变 。 任 何 与 这 种 标准 方式 不 同 的 期 权 很 有 可 能 需要 公司 将 其 作为 费用 。 现 在 会 计 准 则 
已 经 改变 ， 所 有 的 期 权 都 需要 按 公 平价 格 来 作为 费用 。 因 此 ， 许 多 公司 都 在 考虑 使 用 不 同 于 标准 
形式 的 期 权 。 

一 种 反对 标准 方式 期 权 的 论点 是 当 股 票 市 场 很 好 时 ， 即 使 他 们 公司 股票 的 表现 还 不 如 市 场 ， 雇 员 的 
收益 也 会 很 大 。 克 服 这 个 问题 的 一 种 做 法 是 将 期 权 的 执行 价格 与 S&P 500 指数 联系 起 来 。 假 如 在 期 权 授 
予 日 股票 价格 是 30 美元 ， 而 S&P 500 指数 为 1500， 最 初 的 执行 价格 定位 30 美元 。 如 果 S&P 500 增长 
10% 到 1650， 那 么 股票 期 权 的 执行 价格 也 上 涨 10% 到 33 美元。 如果 S&P 500 下 降 15% 到 1275， 那么 股 
票 期 权 的 执行 价格 也 将 下 降 15% 到 25. 50 美元 。 这 样 做 的 效果 是 ， 只 有 当 公司 股票 的 表现 好 于 S&P 500 
指数 的 表现 时 ， 期 权 才 会 成 为 实 值 。 与 其 使 用 S&P 500 作为 参考 指数 ， 公 司 也 可 以 使 用 由 同属 一 类 企业 
的 股票 构造 的 指数 。 

标准 期 权 的 另 一 种 变形 是 将 执行 价格 以 某 种 预定 的 方式 上 涨 ， 因 此 只 有 当 股 票 价格 至 少 提 供 某 种 收 
益 时 ， 期 权 才 会 成 为 实 值 。 在 有 些 情况 下 ,到 利 目标 被 预先 指定 ， 而 只 有 当 和 盈利 目标 被 满足 时 期 权 才 会 
生效 9 。 


14.4 定价 


会 计 准 则 给 了 公司 以 何 种 形式 对 雇员 股票 期 权 定价 很 大 的 选择 余地 。 本 节 我 们 将 叙述 其 中 的 几 种 
方法 。 


14. 4.1 快捷 而 粗略 的 方法 


一 种 常常 被 使 用 的 方法 是 基于 所 谓 的 预期 寿命 (expected life) ， 这 是 指 雇 员 行 使 期 权 或 期 权 作废 的 平 
均 时 间 。 预 期 寿命 可 以 大 致 地 从 记录 雇员 提前 行使 期 权 的 历史 数据 来 估计 ， 并 且 反 映 等 待 期 、 和 雇员 离开 
公司 的 影响 以 及 14. 1 节 中 所 述 的 雇员 股票 期 权 比 普通 期 权 更 倾向 于 被 提前 行使 的 影响 。 这 个 方法 是 利 
用 布莱克 一 斯 科 尔 斯 模型 ， 并 将 期 权 的 有 效 期 7 设 成 预期 寿命 。 波 动 率 一 般 是 按 13. 4 节 中 所 述 的 方法 
由 几 年 历史 数据 来 估计 。 

应 当 强调 的 是 以 这 种 方式 应 用 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 是 没有 什么 理论 依据 的 。 没 有 什么 理由 认为 期 
限 为 了 的 欧式 期 权 大 致 等 于 我 们 所 关心 的 预期 寿命 为 了 的 美式 期 权 价格 。 但 是 这 种 模型 所 给 出 的 价格 并 
不 是 完全 不 合理 。 当 将 期 权 作为 费用 时 ， 公 司 会 常常 提 到 在 布莱克 一 斯 科 尔 斯 计算 中 所 用 的 预期 寿命 及 
波动 率 。 





醋 例 14-1 

一 家 公司 在 2008 年 11 月 1 日 授予 其 高 管 100 万 
份 期 权 。 当 时 的 股票 价格 是 30 美元 ， 并 且 期 权 的 执 
行 价格 也 是 30 美元 。 期 权 有 效 期 为 10 年 ， 等 待 时 
闻 为 3 年 。 公 司 在 过 去 的 10 年 内 一 直 在 发 行 类 似 的 
平 值 期 权 ， 而 这 些 期 权 被 行使 或 作废 的 平均 了 时间 是 
4.5 年 。 因 此 公司 决定 使 用 4.5 年 的 预期 寿命 。 利 用 
几 年 的 历史 数据 ， 公 司 估计 出 的 股票 价格 长 期 波动 








率 为 25%。 在 今后 4.5 年 内 所 付 股息 的 现 值 估计 为 
4 美元 ,4.5 年 期 的 无 风险 零 息 利率 为 5% 。 因 此 ， 
由 布莱克 一 斯 科 尔 斯 模型 对 期 权 定 价 时 ( 按 13. 12 节 
所 述 的 方式 对 股息 进行 调整 ) 5, = 30 -4 = 26， 
=30,r=5%， 以 及 T=4.5 年 。 布 菜 克 -斯 科 尔 斯 
公式 给 出 了 一 个 期 权 的 价值 为 8. 12 美元 。 因 此 ， 在 
利润 表 上 将 1 000 000 x 8. 12 = 8 120 000 美元 列 为 
费用 。 











日” 对 这 种 期 权 的 定价 是 非常 困难 的 ， 因 为 期 权 既 依赖 于 公司 会 计数 目 ， 又 依赖 于 股票 价格 。 
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14. 4.2 二叉树 方法 


对 雇员 股票 期 权 定价 的 另 一 种 比较 复杂 的 方法 是 像 在 第 11 章 中 那样 建立 二 又 树 ， 并 且 在 倒退 计算 
时 做 以 下 调整 : (1) 期 权 是 否 已 经 生效 ，(2) 雇 员 离开 公司 的 概率 ， 以 及 (3) 雇 员 选 择 行使 期 权 的 概率 。 
期 权 的 条 款 决定 了 在 树 上 所 选 节 点 上 期 权 是 否 已 经 生效 ， 人 事变 更 方面 的 历史 数据 可 以 用 来 估计 期 权 被 
提前 行使 或 由 于 雇员 离开 公司 而 作废 的 概率 。 雇 员 选 择 在 树 上 不 同 的 支点 行使 期 权 的 概率 是 较 难 数量 化 
的 。 显 然 ， 当 股票 价格 与 执行 价格 的 比率 增加 并 与 距离 到 期 日 越 近 时 ， 这 个 概率 也 会 增加 。 如 果 有 足够 
多 的 历史 数据 可 以 使 用 ， 那 么 作为 这 两 个 变量 函数 的 行使 期 权 概 率 可 以 被 估计 出 来 ， 至 少 在 近似 意义 上 
是 可 以 的 。 











全 例 14-2 概率 为 0. 53158 ， 而 向 下 运动 的 概率 是 0. 4842。 我 们 
假设 一 家 公司 所 授予 的 股票 期 权 延 续 8 年 ， 在 3 息 设 期 权 持 有 人 在 节点 D、G 和 fH 上 选择 行使 期 权 
年 后 有 效 。 股 票 价格 与 执行 价格 均 为 40 美元 , 股票 。 的 概率 (在 此 前 没有 被 行使 的 条 件 下 ) 分 别 为 40% 、 
价格 的 波动 率 是 30% ， 无 风险 利率 是 5% ， 而 且 公 ”30% 和 30%。 我 们 假定 在 每 一 步 上 雇员 离开 公司 的 
司 不 付 股息 。 图 14-1 展示 了 如 何 使 用 一 个 4 步 二 叉 。 概 亩 是 5% 《和 相当 于 每 所 雇员 变更 的 速度 大 约 为 
树 来 对 期 权 定价 ( 这 只 是 为 了 演示 ， 在 实际 中 需要 更 。 和 5% )。 为 了 计算 目的 ， 我 们 假定 雇员 离开 公司 的 
多 的 步 又) ， 在 这 种 情况 下 ，o < 0.3，At =2， 和 时间 总 是 在 时 间 段 开始 。 如 果 在 期 权 生 效 前 或 虚 值 
r=0.05% 。 于 是 ， 使 用 第 11 章 中 的 记号 , a = en 和 时 雇员 离开 公司 ， 那 么 期 权 将 会 作废 。 在 其 他 情况 
-1.1052，u = eax6 -1.5285，d = 1/u = 0.6543， 下 ， 必 须 立 即行 使 期 权 。 
以 及 p=(a-d)/(w~d) =0.5158。 价 格 向 上 运动 的 
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在 每 个 节点 上 : 
上 方 数值 = 标的 资产 价格 
下 方 数值 = 期 权 价格 
执行 价格 =40 
每 步 的 贴现 因子 =0.9048 
时 间 步 长 ，Af=2 年 ， 或 730.00 天 
每 步 的 增长 因子 ，a=1.1052 o | 
上 涨 的 概率 ，p=0.5158 : 
上 涨 的 幅度 ，z=1.5282 
下 跌 的 幅度 ，4d=0.6543 










































节点 时 间 : . 
0.0000 2.0000 4.0000 6.0000 8.0000 


图 14-1 例 14-2 中 雇员 期 权 的 定价 


在 最 后 节点 上 ， 期 权 的 价值 等 于 内 涵 价 值 。 考 虑 对 应 于 第 6 年 的 节点 。 节 点 IT 和 了 上 很 简单 ， 由 于 
它们 之 后 的 节点 上 期 权 没 有 价值 ， 因 此 在 这 两 个 节点 上 期 权 的 价值 为 零 。 在 节点 H 上 有 30% 的 概率 雇 
员 将 会 选择 行使 期 权 。 在 雇员 选择 不 行使 期 权 的 情况 下 ， 有 5% 的 可 能 性 雇员 将 会 由 于 离开 公司 而 必须 
立即 行使 期 权 。 因 此 ， 选 择 行使 期 权 的 总 概率 为 0.3 + 0.7 x0.05 =0.335。 如 果 期 权 被 行使 ， 它 的 价值 
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是 61.4-40 =21.14。 如 果 不 被 行使 ， 它 的 价值 是 
eS (0.5158 x53.45 + 0.4842 x0) = 24. 95 
在 节点 互 上 期 权 的 值 为 
0. 335 x 21.24 +0.665 x24.95 = 23.67 
与 此 类 似 ， 在 节点 G 上 期 权 的 值 为 
0.81 x 102. 83 + 0. 19 x 106. 64 = 103. 56 
我 们 接 下 来 考虑 对 应 于 第 四 年 的 节点 。 在 节点 了 上 期 权 的 价值 显然 是 0。 在 节点 下 上 ， 有 5% 的 概 
率 由 于 雇员 离开 公司 而 放弃 期 权 ，95% 的 可 能 性 会 保留 期 权 。 在 后 一 种 情况 下 ， 期 权 的 价值 是 
ex2(0.5158 x23.67 +0.4842 x0) = 11.05 
因此 在 这 个 节点 上 ， 期 权 的 价值 是 0. 95 x 11. 05 = 10. 49。 在 节点 D， 行 使 期 权 的 概率 是 0.43 ， 保 留 期 权 
的 概率 为 0.57， 期 权 的 价值 是 56. 44。 
下 面 考虑 对 应 于 第 二 年 的 节点 。 期 权 还 没 生 效 ， 而 作废 的 概率 是 5% ， 再 保留 两 年 的 概率 是 95% ， 
这 就 导致 了 图 14-1 中 的 价格 。 期 权 在 最 初时 价格 是 14. 97( 这 可 以 与 利用 同 二 义 树 所 给 出 的 普通 期 权 价 
格 17. 98 进行 比较 ) 。 


14. 4. 3 ”行使 倍数 方法 


Hull 和 White 建议 了 一 种 简单 的 模型 ， 其 中 一 旦 期 权 生效 并 且 股 票 价格 与 执行 价格 的 比率 高 出 某 一 
水 平时 ， 雇 员 将 立即 行使 期 权 2。 他 们 将 导致 期 权 被 行使 的 股票 价格 与 执行 价格 的 比率 称 为 行使 倍数 
(exercise multiple) 。 期 权 的 价格 可 由 二 叉 树 或 三 又 树 来 计算 。 如 26.6 节 所 述 ， 在 构造 二 叉 树 或 三 叉 树 
时 ， 保 证 引起 期 权 被 行使 的 股票 价格 位 于 树 的 节点 上 是 很 重要 的 。 例 如 ， 当 执行 价格 是 30 美元 , 并 且 
假设 当 股 票 价格 与 执行 价格 的 比率 达到 1. 5 倍 时 ， 雇 员 将 行使 期 权 。 在 构造 树 时 ， 应 当 使 树 上 有 的 节点 
正好 在 股票 价格 为 45 美元 的 水 平 上 。 树 形 的 计算 与 例 14-2 相似 ， 并 且 将 雇员 离开 公司 的 可 能 性 考虑 在 
内 。 为 了 估计 行使 倍数 ， 我 们 需要 从 历史 数据 计算 在 行使 期 权时 股票 与 执行 价格 的 平均 倍数 (在 到 期 
日 行使 与 雇员 由 于 终止 工作 而 行使 期 权 不 包括 在 这 个 计算 内 ) 。 这 也 许 比 预期 寿命 容易 估计 ， 因 为 后 者 
在 很 大 程度 上 依赖 于 股票 价格 所 沿 的 特殊 轨迹 。 


14. 4.4 ”基于 市 场 的 处 理 方法 


对 雇员 股票 期 权 定 价 的 一 种 方法 是 看 市 场 能 为 期 权 支 付 多 少 价格 。 思 科 公 司 在 2006 年 试用 了 这 种 
方法 ， 它 提出 了 向 机 构 性 投资 者 出 售 具 有 同样 条 款 的 期 权 。 这 种 方法 遭 到 了 证 券 交易 委员 会 (SEC) 的 拒 
绝 ， 理 由 是 参加 对 期 权 竞争 的 投资 者 不 够 广泛 。 

内 华 达 州立 银行 (Zions Bancorp ) 提出 了 另 一 种 方式 ， 它 建议 在 市 场 上 变卖 与 雇员 期 权 实际 实现 收益 
相同 的 证 券 。 例 如 ， 某 一 个 雇员 股票 期 权 的 执行 价格 为 40 美元 ， 并 且 结果 是 正好 有 1% 的 雇员 在 5 年 后 
当 股票 价格 为 60 美元 时 行使 了 期 权 ，2% 的 雇员 在 6 年 后 当 股 票 价格 为 65 美元 时 行使 了 期 权 ， 等 等 。 
这 样 ， 投 资 者 所 持 有 证 券 的 1% 在 5 年 后 具有 20 美元 的 收益 ，2% 在 6 年 后 具有 25 美元 的 收益 ， 等 等 。 

内 华 达 州立 银行 利用 自己 所 授予 雇员 的 期 权 对 这 一 想法 做 了 检验 ， 并 采用 了 一 种 荷兰 式 拍 卖 
( Dutch auction) 形 式 向 投资 者 拍卖 的 过 程 8 。 在 这 种 拍卖 过 程 中 ， 个 人 或 公司 递交 筹码 ， 表 明 打 算 支付 
的 价格 以 及 准备 购买 的 期 权 数 目 。 成 交 价 格 是 使 得 按 此 或 按 更 高 价格 购买 期 权 的 累计 总 数 超过 要 卖 期 权 
总 数 的 最 高 价格 。 准 备 按 高 于 成 交 价 格 购买 期 权 的 买主 的 买单 首先 得 到 满足 ， 而 准备 按 成 交 价格 购买 期 
权 的 买主 得 到 剩余 的 部 分 。 内 华 达 州立 银行 在 2007 年 10 月 宣布 他 们 所 建议 的 市 场 方法 已 经 得 到 了 证 券 
交易 委员 会 的 认同 。 这 种 方法 是 否 会 被 广泛 采用 还 有 待 时 间 证 明 。 




















见 J. Hull and A. White, “How to value employee stock options,” Financial Analysts Journal, 60, 1 (January/February, 
2004) : 3-9。 

后 “实现 这 种 方法 的 软件 可 以 在 网 页 www. rotman. utoronto. ca/ ~ hull 上 下 载 。 

加 荷兰 式 拍卖 是 一 种 公开 的 减 价 拍卖 形式 ， 在 这 种 拍卖 过 程 中 ， 被 拍卖 的 物品 价格 每 隔 一 定 的 时 间 会 下 降 一 定数 
量 。 一 一 译 者 注 
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14.4.5 稀释 效应 

当 雇员 行使 期 权时 ， 公 司 需要 发 行 新 股 ， 并 按 低 于 目前 市 场 上 的 价格 将 其 卖 给 雇员 ， 这 将 会 导致 对 
公司 现 有 股票 在 某 种 程度 上 的 稀释 效应 。 很 自然 人 们 会 认为 稀释 效应 是 发 生 在 期 权 被 行使 的 时 刻 ， 但 事 
实 上 并 非 如 此 。 如 13. 10 节 所 述 ， 当 市 场 上 第 一 次 得 到 有 关 授 予 股票 期 权 的 消息 时 ， 股 票 价格 就 已 经 被 
稀释 ， 市场 上 已 经 预料 到 行使 期 权 的 这 种 可 能 性 ， 并 立即 体现 在 股票 的 价格 上 。 在 业界 事例 13-3 中 的 
例子 强调 了 这 一 点 。 

当期 权 被 公布 时 ， 股 票 价格 反映 了 可 能 的 稀释 (dilution ) 效 应 。 只 要 在 对 期 权 定价 时 使 用 这 个 价格 ， 
那么 就 没有 必要 去 为 了 稀释 效应 而 调整 期 权 价 格 。 在 许多 情况 下 ， 市 场 会 预料 公司 将 不 断 授 予 雇员 股票 
期 权 ， 所 以 股票 的 市 场 价格 在 期 权 公布 之 前 就 已 经 预料 到 了 这 种 稀释 作用 。 

如 果 一 家 公司 正在 考虑 发 行使 市 场 感到 意外 的 期 权 ， 那 么 期 权 的 费用 可 以 由 例 13-7 中 所 述 的 方法 
来 计算 。 这 项 费用 可 以 与 较 低 的 正常 雇员 报酬 以 及 较 少 的 雇员 跳槽 等 好 处 相 比较 。 


14.5 倒 填 日 期 丑闻 


如 果 在 讨论 雇员 股票 期 权时 不 提 及 倒 填 日 期 丑闻 ， 那 么 这 样 的 讨论 是 不 完全 的 。 倒 填 日 期 是 将 文件 
的 发 行 日 期 写成 早 于 现在 日 期 的 行为 。 

假设 一 家 公司 决定 在 4 月 30 日 当 股票 价格 为 50 美元 时 间 其 雇员 授予 平 值 期 权 。 如 果 在 4 月 3 日 股 
票 价格 是 42 美元 . 这 时 企图 将 期 权 当成 好 像 是 在 4 月 3 日 被 授予 的 ， 并 且 使 用 42 美元 的 执行 价格 。 这 
样 的 做 法 很 请 人， 只 要 公司 在 4 月 30 日 决定 向 雇员 授予 期 权时 将 期 权 报告 成 8 美元 实 值 ， 这 样 做 是 合 
法 的 。 但 是 如 果 公司 将 期 权 报 告 成 为 4 月 3 日 的 平 值 期 权 ,， 那么 这 种 做 法 是 非法 的 。 在 4 月 3 日 执行 价 
格 为 42 美元 的 期 权 价值 比 其 在 4 月 30 昌 的 价格 要 小 得 多 。 当 公司 将 期 权 报告 成 在 4 月 3 日 被 授予 时 ， 
股权 人 被 蒙骗 了 授予 期 权 的 真正 费用 。 

倒 填 日 期 到 底 有 多 么 普遍 ? 为 了 回答 这 个 问题 ， 研 究 人 员 调 查 了 是 否 在 公司 公布 的 期 权 授予 日 期 ， 
其 股票 价格 在 平均 意义 下 比较 低 。Yermack 的 早期 研究 表明 ， 股 票 价格 在 公司 报告 的 授予 日 后 倾向 于 上 
涨 S 。Lie 推广 了 Yermack 的 结果 ， 并 且 证 明了 在 公司 报告 期 权 授 予 日 前 股票 价格 会 倾向 于 下 跌 ?， 而 且 
他 还 证 明了 授予 日 前 后 股票 价格 变化 的 规律 随时 间 而 更 加 明显 。 他 们 的 结果 总 结 在 图 14-2 中 。 该 图 显 
示 了 在 1993 ~ 1994 年 ，1995 ~ 1998 年 与 1999 ~ 2002 年 间 在 期 权 授予 日 前 后 股票 价格 的 异常 收益 率 。 
(异常 收益 率 是 指 对 市 场 组 合 以 及 股票 Beta 进行 调整 后 的 收益 ) 。 标 准 的 统计 分 析 表 明 ， 像 在 图 14-2 中 
所 示 的 规律 依靠 碰巧 观察 到 几乎 是 不 可 能 的 ， 这 使 得 学 术 界 与 监管 部 门 在 2002 年 断定 倒 填 日 期 已 经 变 
得 非常 普遍 。2002 年 8 月 ,证券 交 易 委 员 会 要 求 公共 企业 将 授予 的 期 权 在 两 天 内 进行 报告 。Heron 和 
Lie 证 明了 这 项 要 求 大 大 地 降低 了 在 授予 日 前 后 的 异常 收益 率 ， 尤 其 是 对 遵循 这 项 要 求 的 企业 更 是 如 
此 。 也 许可 以 讲 图 14-2 中 的 规律 是 因为 管理 人 员 仅 仅 是 在 坏 消息 后 或 好 消息 前 选择 授予 期 权 , 但 是 
Heron 和 Lie 的 研究 结果 提供 了 有 力 证 据 ， 情 况 并 不 是 这 样 的 。 

对 非法 倒 填 期 权 授予 日 期 的 美国 公司 数量 有 各 种 估计 。 几 十 家 甚至 几 百 家 公司 好 像 都 采取 了 这 种 做 
法 。 许 多 公司 似乎 都 采纳 了 一 种 可 以 接受 不 超过 一 个 月 的 倒 填 日 期 的 态度 。 当 倒 填 日 期 被 曝光 后 ， 一 些 
公司 总 裁 辞职 。2007 年 8 月 ， 博 科 通 信和 系统 公司 (Brocade Communications Systems ，JInc. ) 的 Gregory Reyes 
是 第 一 个 被 审判 并 被 判 有 倒 填 股 票 期 权 日 罪行 的 公司 总 裁 。 据 说 ，Reyes 先生 曾 向 一 位 人 事 部 门 职员 讲 
过 :“ 只 要 你 不 被 抓 住 ,那么 就 不 是 非法 的 。 2008 年 1 月 ， 他 被 判处 21 个 月 的 狱 刑 ， 并 被 罚 了 1500 万 
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涉及 倒 填 日 期 的 公司 不 得 不 重新 报告 财务 报表 ， 而 且 成 为 了 声称 由 于 公司 倒 填 期 权 日 期 而 遭受 经 济 
损失 的 股权 人 集体 控告 的 被 告 。 例 如 ， 迈 克 菲 公司 (MeAfee) 在 2007 年 12 月 宣布 将 重新 报告 1995 ~ 2005 
年 之 间 的 一 利 ， 最 后 下 调 营业 额 高 达 1. 374 亿美 元 。2006 年 ， 公 司 拿 出 1380 万 美元 来 应 付 官司 。 
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过 去 20 年 里， 高 管 报酬 迅 狂 增长 ， 而 且 大 部 分 的 增长 来 自 于 行使 高 管 的 股票 期 权 ， 直 到 2005 年 ， 
授予 平 值 股 票 期 权 是 很 受 欢 迎 的 补偿 方式 。 这 些 期 权 对 利润 表 毫 无 影响 ， 但 对 雇员 却 很 有 价值 。 现 在 的 
会 计 准 则 要 求 将 期 权 作为 费用 ， 而 这 是 否 会 减少 期 权 的 流行 程度 还 有 待 时 间 的 考验 。 

对 雇员 股票 期 权 的 定价 有 许多 不 同 的 方法 。 一 种 普通 的 做 法 是 利用 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 ， 将 期 权 
的 有 效 期 设 成 等 于 行使 期 权 或 期 权 作废 的 预期 时 间 。 另 一 种 做 法 是 假设 当 股 票 价格 与 执行 价格 的 比率 达 
到 一 定 的 水 平时 就 立即 行使 期 权 。 第 三 种 方法 是 试图 估计 行使 期 权 概率 、 股 票 价格 与 执行 价格 的 比率 ， 
以 及 期 权 到 期 时 间 之 闻 的 关系 。 这 种 做 法 可 以 与 二 又 树 结合 起 来 。 

学 术 界 的 研究 表明 ， 毫 无 疑问 许多 公司 参与 了 由 倒 填 股票 期 权 授予 日 期 来 减少 执行 价格 ， 并 且 仍 然 
将 期 权 当成 平 值 期 权 的 非法 活动 ， 对 这 种 非法 行为 的 第 一 次 审判 是 在 2007 年 。 
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为 什么 2005 年 之 前 公司 授予 平 值 期 权 的 做 法 很 受 欢 迎 ? 

典型 的 雇员 期 权 与 交易 所 或 场 外 市 场 交易 的 美式 期 权 之 间 有 哪些 主要 区 别 ? 

解释 为 什么 在 无 股息 的 股票 上 雇员 期 权 常 常 在 有 效 期 之 前 被 行使 ， 而 关于 这 种 股票 的 交易 所 交易 
的 看 涨 期 权 却 永远 不 会 被 提前 行使 。 

“股票 期 权 很 好 ， 因 为 它 提供 了 使 高 管 为 股权 人 的 最 佳 利 益 做 努力 的 动机 ”。 讨 论 这 种 观点 。 

“向 高 管 授予 股票 期 权 就 好 像 是 允许 足球 队员 对 球赛 结果 下 赌注 一 样 ”"。 讨 论 这 种 观点 。 

为 什么 2002 年 之 前 美国 的 一 些 公司 倒 填 期 权 授予 日 期 ? 2002 年 后 有 何 变化 ? 

如 果 股 票 期 权 在 每 个 季度 末 被 重新 定价 ， 这 对 减少 倒 填 日 期 有 哪 种 帮助 ? 

解释 如 何 进 行 分 析 来 产生 图 14-2 中 的 图 形 。 

在 5 月 31 日 , 一 家 公司 的 股票 价格 是 70 美元 , 现 有 100 万 股 。 一 个 高 管 行使 了 10 万 份 ， 执 行 价 
格 为 50 美元 的 股票 期 权 。 这 对 股票 价格 有 何 影 响 ? 
伴随 公司 财务 报表 的 一 项 说 明 讲 到 :“ 我 们 的 高 管 股票 期 权 延 续 10 年 ， 在 4 年 后 生效 。 我 们 对 
今年 所 授 期 权 的 定价 是 使 用 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 ， 预 期 寿命 为 5 年 ， 波 动 率 为 20% 。 这 说 明 
了 什么 ? 讨论 公司 使 用 的 模型 方法 。 
在 一 个 1 万 份 雇员 期 权 的 Duteh 拍卖 中 ， 所 下 的 注 码 如 下 : 

(a) 下 注 为 3000 份 期 权 ， 价 格 为 30 美元 ; 

(pb) 下 注 为 2500 份 期 权 ， 价 格 为 33 美元 ; 

(ec) 下 注 为 5000 份 期 权 ， 价 格 为 29 美元 ; 

(d) 下 注 为 1000 份 期 权 ， 价 格 为 40 美元 ; 

(e) 下 注 为 8000 份 期 权 ， 价 格 为 22 美元 ; 

(f) 下 注 为 6000 份 期 权 ， 价 格 为 35 美元 。 

拍卖 的 结果 是 什么 ? 他 们 各 买 到 多 少 ? 

一 家 公司 向 其 高 管 授予 了 50 万 份 期 权 。 股 票 价格 与 执行 价格 均 为 40 美元 ， 期 权 延 续 10 年 ，4 
年 后 生效 。 公 司 决 定 使 用 5 年 的 预期 寿命 ， 每 年 30% 的 波动 率 来 对 期 权 定价 。 公 司 不 付 股息 ， 
而 无 风险 利率 是 4% 。 公 司 在 其 利润 表 中 所 报 的 费用 是 多 少 ? 

一 家 公司 的 CFO 说 :“ 对 股票 期 权 的 会 计 处 理 方式 很 部 唐 。 当 股票 价格 是 30 美元 时 ， 我 们 给 公 
司 雇员 授予 了 1000 万 份 平 值 期 权 。 我 们 估计 在 授予 日 每 份 期 权 的 价值 为 5 美元 。 年 终 股票 价格 
已 经 下 降 到 4 美元 ， 但 我 们 仍 需 要 在 利润 表 中 记 上 5500 万 美元 的 费用 。” 请 讨论 。 
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在 例 14-2 中 ， 雇 员 股 票 期 权 的 (风险 中 性 ) 预期 寿命 是 多 长 ? 在 布莱克 一 斯 科 尔 斯 公式 中 使 用 预 
期 寿命 时 期 权 的 价格 是 多 少 ? 

一 家 公司 向 其 雇员 授予 了 200 万 份 期 权 。 股 票 价格 与 执行 价格 均 为 60 美元 ， 期 权 延 续 8 年 ,在 
两 年 后 生效 。 公 司 决定 使 用 的 预期 寿命 为 6 年 ， 波 动 率 为 每 年 22% ， 股 票 每 年 支付 1 美元 的 股 
息 ， 在 每 年 的 中 间 付 出 。 无 风险 利率 是 5% 。 在 利润 表 上 ， 公 司 所 报 的 期 权 费 用 是 多 少 ? 

一 家 公司 向 其 雇员 授予 了 100 万 份 期 权 。 股 票 价格 与 执行 价格 均 为 20 美元 ， 期 权 期 限 10 年 ,在 
3 年 后 生效 。 股 票 的 波动 率 是 30% ， 公 司 不 付 股息 。 利 用 4 步 二 叉 树 来 对 期 权 定价 。 假 定 在 二 
又 树 上 每 一 步 的 开始 ， 有 4% 的 概率 雇员 会 离开 公司 。 假 设 在 每 个 节点 上 ， 在 节点 之 前 没有 提 
前 行使 期 权 的 条 件 下， 并 当 (a) 期 权 已 经 生效 和 (b) 期 权 为 实 值 时 ， 雇 员 自愿 提前 行使 期 权 的 概 










































































1 -exp[ ~- a(S/K -1)/T] 
式 中 5 为 股票 价格 , K 为 执行 价格 ,7 为 期 限 ， 以 及 a =2。 
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股指 期 权 与 货币 期 权 


在 第 8 章 我 们 引入 了 股指 期 权 与 货币 期 权 。 本 章 将 详细 讨论 这 些 产 品 。 我 们 将 介绍 产品 的 运作 过 程 
并 讨论 这 些 产 品 的 一 些 应 用 方式 。 在 本 章 的 后 半 部 分 ， 我 们 将 在 第 12 章 中 提出 的 定价 方法 推广 到 连续 
股息 的 情形 。 然 后 证 明 股 指 与 货币 都 类 似 于 支付 连续 股息 的 股票 价格 。 因 此 ， 对 支付 连续 股息 的 股票 期 
权 定 价 结论 也 适用 于 对 股指 及 货币 的 期 权 产 品 。 


15. 1 股指 期 权 


有 若干 家 交易 所 交易 股票 指数 (股指 ) 上 的 期 权 。 这 些 股指 中 有 的 反映 市 场 整体 走向 ， 有 的 是 基于 某 
个 特殊 行业 的 行情 (例如 ， 计算机 、 石 油 及 天 然 气 、 交 通 及 电信 等 行业 ) 。 芝 加 哥 期 权 交 易 所 交易 的 期 权 
包括 S&P 100(OEX 及 XEO) 指 数 上 的 美式 与 欧式 期 权 、S&P 500(SPX) 指 数 上 的 欧式 期 权 、 道 琼斯 工业 
平均 指数 (DJX) 上 的 欧式 期 权 以 及 纳 斯 达 克 100( NDX) 指 数 上 的 欧式 期 权 。 在 第 8 章 里 我 们 曾 提 到 过 
CBOE 也 提供 这 些 指数 上 的 期 权 。 

股指 期 权 合 约 的 标的 资产 为 指数 值 的 100 倍 ( 注 意 ， 道 琼斯 指数 期 权 为 道琼斯 指数 报价 的 0.01 倍 ) 。 
股指 期 权 是 以 现金 形式 结算 。 这 意味 着 ， 在 期 权 被 行使 时 ， 看涨 期 权 持 有 者 收入 的 现金 额 为 (5 -天 ) x 
100， 同 时 期 权 承 约 者 需 支付 现金 ， 这 里 的 $ 为 期 权 行 使 日 的 收盘 价 。 看 跌 期 权 持 有 者 在 行使 时 收入 现 
金额 为 (K-5) x100， 期 权 承 约 人 需 支付 这 笔 现金 。 


15. 1. 1 ”证券 组 合 保险 


证 券 组 合 管理 人 可 以 利用 期 权 来 控制 价格 下 滑 的 风险 。 假 定 股指 的 当前 价格 为 S， 某 管理 人 经 营 一 
个 完全 分 散 化 的 证 券 组 合 ， 该 证 券 组 合 的 B 系数 为 1.0。B 系数 为 1 的 交易 组 合 收益 反映 了 股指 收益 。 
假定 交易 组 合 收益 率 等 于 股指 的 收益 率 ， 那 么 交易 组 合 价格 的 百分比 变化 大 约 等 于 股指 价格 百分比 的 变 
化 。 这 里 期 权 合约 的 标的 资产 为 S&P 500 指数 的 100 倍 。 如 果 对 于 证 券 组 合 中 每 100S 美元 资产 , 管理 人 
买 人 一 份 执行 价格 为 天 的 看 跌 期 权 ， 这 样 ， 管 理 人 就 可 以 使 证 券 组 合 价值 在 股指 价格 低 于 天 时 得 到 保 
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护 。 假 定 证 券 组 合 的 价值 为 500 000 美元 ， 证 券 组 合 管理 人 买 人 5 份 3 个 月 期 限 执行 价格 为 900 的 看 跌 
期 权 则 可 以 保证 在 今后 3 个 月 时 ， 证 券 组 合 价值 不 会 低 于 450 000 美元 。 

为 了 说 明 这 一 保险 的 运作 过 程 ， 我 们 假定 在 3 个 月 时 股指 价格 下 跌 到 880。 证 券 组 合 价值 大 约 为 
440 000 美元 。 期 权 收 益 为 5 x (900 - 800) = 10 000 美元 , 该 收益 保证 了 证 券 组合 的 总 价值 为 
450 000 美元 。 


15. 1.2 ”证券 组 合 B 不 为 1.0 时 的 情形 


如 果 证 券 组 合 的 B 不 等 于 1.0， 对 于 证 券 组 合 中 每 1005。 的 价值 ， 我 们 必须 买 人 B 数量 的 看 跌 期 权 ， 
这 里 5 为 股指 的 当前 价格 。 假 定 我 们 刚刚 讨论 的 价值 为 500 000 美元 的 证 券 组 合 B 为 2.0， 而 不 是 为 
1.0， 我 们 仍 假定 S&P 500 股指 价格 为 1000， 这 时 买 人 看 足 期 权 的 数量 为 
500 000 


20xji000x100= 


10 
而 不 是 前 面 计算 的 数量 5。 

为 了 找 出 合适 的 执行 价格 ， 我 们 可 以 采用 资本 资产 定价 模型 。 假 定 无 风险 利率 为 12% ， 证 券 组 合 与 
股指 的 收益 率 平均 为 4% ， 我 们 需要 买 人 保险 的 目的 是 使 得 在 今后 3 个 月 里 证 券 组 合 价值 不 低 于 450 000 
美元 。 由 资本 资产 定价 模型 得 出 ， 证 券 组 合 超出 无 风险 利率 之 上 的 额外 收益 等 于 8 乘 以 股指 组 合 超出 无 
风险 利率 之 上 的 额外 收益 。 资 本 资产 定价 模型 使 得 证 券 组 合 价值 在 3 个 月 后 的 期 望 值 可 以 由 3 个 月 后 的 
股指 价格 来 描述 。 表 15-1 显示 了 股指 价格 为 1040 的 情形 ， 这 时 ,证 券 组 合 价值 在 3 个 月 时 期 望 值 为 
530 000 美元 。 当 股指 为 其 他 价格 时 ， 我 们 也 可 以 进行 类 似 的 计算 。 表 15-2 显示 了 计算 结果 。 买 人 期 
权 的 执行 价格 应 等 于 证 券 组 合 被 保护 的 目标 价值 所 对 应 的 股指 价格 。 此 时 ,证 券 组 合 的 保护 价值 为 
450 000 美元 ， 因 此 买 人 的 10 份 看 跌 期 权 的 执行 价格 为 960 美元 。° 


表 15-1 在 3 个 月 后 股指 为 1040 时 , 证 券 组 合 的 期 望 值 , 8 =2.0 


3 个 月 后 股指 价格 1040 

由 股指 价格 变化 所 得 收益 40/1000 =4% (每 3 个 月 ) 
股指 股息 0.25 x4% =1% (每 3 个 月 ) 
股指 的 整体 收益 4% +1% =5%( 每 3 个 月 ) 
无 风险 利率 0.25 x12% =3% (每 3 个 月 ) 
股指 超出 无 风险 利率 的 额外 收益 5% -3% =2% (每 3 个 月 ) 
证 券 组 合 超出 无 风险 利率 的 额外 收益 2 x2% =4%( 每 3 个 月 ) 

证 券 组 合 的 预期 收益 3% +4% =7% (每 3 个 月 ) 
证 券 组 合股 息 0.25 x4% =1% (每 3 个 月 ) 
证 券 组 合 预 期 增值 7% -1% =6%( 每 3 个 月 ) 
证 券 组 合 期 望 值 500 000 x1. 06 =530 000( 美元) 


注 ; 这 里 证 券 组 合 B=2.0。 


表 15-2 证 券 组 合 价值 在 其 B 等 于 2.0 时 与 股指 价值 的 关系 





3 个 月 后 股指 价格 3 个 月 后 证 券 组 合 价值 ( 以 美元 为 计 其 ) 
1080 570 000 
1040 530 000 
1000 490 000 
960 450 000 
920 410 000 
880 370 000 





名 在 今后 3 个 月 ， 股 息 收 益 所 得 大 约 为 500 000 美元 的 1% ， 即 5000 美元 。 如 果 我 们 设 定 证 券 组 合 被 保护 价值 
450 000 美元 中 包括 股息 收益 ,我们 选择 的 执行 价格 应 对 应 于 445 000 美元 而 不 是 450 000 美元 ， 执 行 价格 应 该 选 
为 955 美元 。 
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为 了 说 明 保险 策略 ， 假 定 股指 在 3 个 月 后 下 跌 到 880， 如 表 15-2 所 示 ， 证 券 组 合 价值 大 约 为 370 000 
美元 ， 看 跌 期 权 的 收益 为 (960 -880) x10 x 100 = 80 000 美元 ， 这 一 数量 刚好 为 证 券 组 合 管理 人 将 交易 
组 合 价值 370 000 提高 到 450 000 所 需要 的 资金 数量 。 

以 上 例子 从 两 个 说 明了 当 B 增 大 时 ， 对 冲 的 成 本 也 会 增 大 的 两 个 理由 : 所 需 的 看 跌 期 权 数量 增加 ， 
而 且 期 权 的 执行 价格 也 会 增 大 。 


15.2 货币 期 权 


货币 期 权 主要 在 场 外 市 场 上 交易 ， 该 市 场 的 优点 在 于 交易 者 可 以 进行 大 额 交易 ， 并 且 该 市 场 中 产品 
的 执行 价格 、 到 期 日 和 其 他 特性 可 以 被 特殊 设计 ， 以 满足 公司 资金 部 的 特殊 需要 。 虽 然 美国 费城 交易 所 
(PSE) 也 进行 美式 货币 期 权 和 欧式 货币 期 权 交 易 ， 但 交易 所 交易 市 场 的 规模 远 小 于 场 外 市 场 。 

一 个 欧式 看 涨 期 权 的 实例 如 下 : 期 权 持 有 人 有 权 以 汇率 1.2( 即 1 欧元 兑换 1.2 美元 ) 的 价格 买 人 
100 万 欧元 。 在 期 权 到 期 时 ， 假 定 实际 汇率 为 1.25， 期 权 收 益 为 1 000 000 x (1.25 -1.20) =50000 芙 
元 。 类 似 地 ， 一 个 欧式 看 跌 期 权 可 以 给 期 权 持 有 者 以 汇率 0.7( 即 1 澳元 兑换 0.70 美元 ) 的 价格 卖 出 
1000 万 省 元 。 在 期 权 到 期 时 ， 假 定 实际 汇率 为 0.67， 期 权 收益 为 10 000 000 x (0. 70 -0.67) =300 000 
美元 。 

对 于 一 家 希望 对 冲 其 外 汇 头 才 的 公司 而 言 ， 外 汇 期 权 是 一 种 十 分 诱 人 的 外 汇 远 期 蔡 代 产品 。 在 未 来 
某 一 确定 时 刻 会 收 到 英镑 的 公司 可 以 买 人 在 同一 时 间 到 期 的 英镑 看 跌 期 权 来 对 冲 其 风险 ， 期 权 会 保证 英 
镑 的 价值 不 低 于 执行 价格 ， 同 时 允许 公司 从 有 利 的 汇率 变动 中 获 利 。 类 似 地 ， 在 未 来 某 确定 时 刻 将 支付 
英镑 的 公司 可 以 买 人 在 同一 时 刻 到 期 的 英镑 看 涨 期 权 来 对 冲 其 风险 ， 期 权 会 保证 英镑 的 价值 不 高 于 一 定 
水 平 ， 同 时 允许 公司 从 有 利 的 汇率 变动 中 获 利 。 远 期 合约 锁定 了 将 来 某 笔 外 汇 交 易 中 的 汇率 ， 而 期 权 则 
提供 了 一 种 保险 。 这 种 保险 并 不 是 没有 代价 的 。 进 入 远 期 合约 无 须 付 费 , 但 获得 期 权 需 要 首先 支付 一 定 
的 费用 。 


范围 远 期 合约 

一 个 范围 远 期 合约 (range-forward contract) 是 标准 远 期 合约 的 变形 ， 这 一 合约 可 用 于 对 冲 外 汇 风险 。 
考虑 某 家 美国 公司 ， 该 公司 得 知 在 3 个 月 后 将 接受 100 万 英镑 。 假 定 3 个 月 期 的 远 期 汇率 为 每 英镑 1. 92 
美元 。 这 家 公司 可 以 进入 远 期 合约 短 头寸 来 锁定 汇率 ， 在 远 期 合约 中 这 家 公司 在 3 个 月 时 将 卖 出 100 万 
英镑 。 这 样 做 公司 能 够 确定 在 3 个 月 后 付出 100 万 英镑 的 同时 收入 192 万 美元 。 

另 一 种 做 法 是 买 人 执行 价格 为 天 的 看 跌 期 权 ， 同 时 卖 出 执行 价格 为 K, 的 看 涨 期 权 ， 其 中 K, <1.92 < 
K: 。 这 种 策略 被 称 为 范围 远 期 合约 的 短 头 寸 ， 该 交易 策略 的 收益 在 图 15- 1a 中 有 所 展示 ， 该 交易 策略 的 
两 个 期 权 都 是 针对 于 100 万 英镑 。 在 3 个 月 时 ， 如 果 汇 率 低 于 天 ， 这 时 看 跌 期 权 将 被 行使 ， 因 此 公司 能 
够 以 K, 的 价格 卖 出 100 万 英镑 ; 当 汇率 介 于 天 与 K, 之 间 时 ， 两 个 期 权 均 不 会 被 行使 ， 公 司 以 市 场 汇 率 
价格 卖 出 英镑 ; 如 果 汇 率 高 于 K,， 这 时 看 涨 期 权 将 被 行使 ， 造 成 公司 以 汇率 K, 卖 出 100 万 英镑 。 
图 15-2 显示 了 100 万 英镑 外 汇 交 易 所 对 应 的 汇率 。 

如 果 该 公司 知道 3 个 月 时 将 支出 而 不 是 收入 100 万 英镑 ， 公 司 可 以 卖 出 执行 价格 为 天 的 看 跌 期 权 
并 同时 买 人 一 个 执行 价格 为 玉 : 的 看 涨 期 权 。 这 种 策略 被 称 为 范围 远 期 合约 的 长 头寸 ， 该 交易 策略 的 收 
益 显示 在 图 15-1b 中 。 如 在 3 个 月 时 汇率 低 于 天 | ， 看 跌 期 权 将 被 行使 ， 公 司 以 汇率 K, 买 人 100 万 英镑 ; 
如 果 汇 率 介 于 天, 与 天 之 间 ， 两 个 期 权 均 不 会 行使 ， 公 司 能 够 以 市 场 汇率 价格 买 人 100 万 英镑 ; 如 果 汇 
率 高 于 K,， 看 涨 期 权 将 被 行使 ， 公 司 能 够 以 K, 的 汇率 买 人 100 万 英镑 。 买 人 100 万 英镑 所 付 汇率 与 前 
面 收入 100 英镑 的 汇率 相同 ( 见 图 15-2)。 

在 实践 中 ， 构 造 范 围 远 期 时 往往 会 使 看 跌 期 权 价格 等 于 看 涨 期 权 价格 ， 从 而 范围 远 期 合约 的 成 本 为 
0， 这 与 设立 常规 远 期 合约 的 成 本 为 0 相 类 似 。 假 定 美国 与 英国 的 利率 均 为 5% ， 外 汇 现 市 汇率 为 1. 92 
(这 与 远 期 汇率 相同 ) 。 进 一 步 假设 汇率 波动 率 为 14% 。 我 们 可 以 利用 DerivaGem 来 证 明 执行 价格 为 
1.90( 即 卖 出 1 英镑 的 价格 为 1. 90 美元 ) 的 看 跌 期 权 等 于 执行 价格 为 1 9413( 即 1. 9413 美元 买 人 1 英镑 ) 
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收益 不 收益 人 
Kl 天 2 资产 价格 Kl Kk» 资产 价格 
a) 范围 远 期 的 短 头 寸 的 收益 b) 范围 远 期 的 长 头寸 的 收益 


图 15-1 两 种 情况 下 的 收益 








采用 范围 远 期 合约 所 
实现 的 汇率 
k,l 
Kl 
医 i I 市 场 汇率 
K K 


图 15-2 ”两 种 不 同 策略 (a) 用 范围 远 期 短 头寸 来 对 冲 将 来 收入 的 外 汇 现金 流 和 
(b) 用 范围 远 期 长 头寸 对 冲 将 来 支出 的 外 汇 现金 流 所 对 应 的 汇率 


看 涨 期 权 的 价格 (两 个 期 权 价格 均 为 0.043 38) 。 因 此 ， 令 天 =1.90,，K, =1.9413， 因 此 实例 中 的 远 期 合 
约 成 本 为 0。 

当 一 个 范围 远 期 合约 中 看 涨 与 看 跌 期 权 的 执行 价格 越 来 越 近 时 ， 范 围 远 期 合约 会 成 为 一 个 常规 远 期 
合约 。 一 个 范围 远 期 合约 的 短 头 才 会 变 为 远 期 合约 的 短 头寸 ， 而 一 个 范围 远 期 合约 的 长 头 二 会 变 成 远 期 
合约 的 长 头寸 。 


15.3 支付 连续 股息 的 股票 期 权 


本 节 我 们 会 建立 一 个 简单 规则 ， 它 可 以 将 无 股息 股票 上 欧式 期 权 公 式 的 结果 扩展 到 支付 已 知 连 
续 股 息 的 股票 期 权 及 货币 期 权 。 然 后 会 说 明 如 何 利 用 这 些 结果 来 推导 关于 股指 及 货币 期 权 的 定价 
公式 。 1 

股息 会 使 股票 在 除息 日 的 价格 下 跌 ， 而 下 跌幅 度 刚好 等 于 股息 量 。 连 续 股息 收益 率 9 会 使 股票 价格 
增长 幅度 比 没有 支付 股息 的 股票 价格 增长 幅度 减少 g。 如 果 支 付 连续 股息 的 股票 由 今天 的 价格 $o 增长 到 
了 时 刻 的 价格 Sr ， 那 么 在 没有 股息 的 情况 下 ， 股 票 价格 会 从 今天 的 价格 So 增长 到 了 时 刻 的 价格 Sre”。 
换 句 话 讲 ， 股 票 价格 会 从 今天 的 价格 Soe ”增长 到 了 时 刻 的 价格 Sr。 

这 一 分 析 说 明 ， 在 以 下 两 种 情形 下 股票 价格 在 时 间 了 会 产生 相同 的 概率 分 布 : 
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e 股票 起 始 价格 为 $,， 该 股票 支付 连续 股息 收益 举 gq。 

e 股票 起 始 价 格 为 Se“ ， 该 股票 无 任何 股息 。 

这 样 我 们 可 以 得 出 一 个 简单 规则 ， 当 对 期 限 为 7 了 而且 支付 股息 收益 率 为 g 的 股票 欧式 期 权 定 价 时 ， 
我 们 可 以 将 今天 的 股票 价格 由 5, 降 至 9%oe ”， 然 后 将 期 权 按 无 股息 股票 期 权 来 处 理 。 


15. 3. 1 期 权 价格 的 下 限 


作为 以 上 规则 的 第 一 个 应 用 ， 我 们 考虑 一 个 连续 股息 收益 率 为 9 的 股票 上 欧式 看 涨 期 权 的 下 限 。 当 
式 (9-1) 中 的 5。 用 Soe “来 代替 时 ， 我 们 得 出 一 个 欧式 看 涨 期 权 价格 “ 的 下 限 
ec Se -Ke (15-1) 
我 们 也 可 以 通过 考虑 以 下 两 个 证 券 组 合 来 直接 证 明 这 一 点 : 
组 合 A: 一 个 欧式 看 涨 期 权 加 上 数量 为 Ke “的 现金 。 
组 合 B: e ”只 股票 ， 其 中 股息 被 再 投资 于 股票 中 。 
为 了 取得 欧式 看 跌 期 权 的 下 限 ， 我 们 可 以 类 似 地 将 式 (9-2) 中 的 5。 用 Soe 7 代替 而 得 出 
p> Ke - Soe™™ (15-2) 
这 一 结果 也 可 以 通过 考虑 以 下 两 个 证 券 组 合 来 直接 得 出 : 
组 合 C:; 一 个 欧式 看 跌 期 权 加 上 e ”只 股票 ， 其 中 股息 又 被 投资 于 股票 之 中 。 
组 合 D: 数量 为 Ke “的 现金。 


15. 3.2 看跌- 看涨 期 权 平价 关系 式 


将 式 (9-3) 中 的 5。 由 Se 代替， 我 们 可 以 得 出 一 个 连续 股息 收益 率 为 4 的 股票 期 权 看 跌 - 看 涨 期 权 

平价 关系 式 
ctkKe™ =p+Se” (15-3) 
这 一 结果 也 可 以 通过 考虑 以 下 两 个 证 券 组 合 来 直接 得 到 证 明 : 

组 合 A: 一 个 欧式 着 涨 期 权 加 上 数量 为 Ke “的 现金 。 

组 合 C: 一 个 欧式 看 跌 期 权 加 上 e ”只 股票 ， 其 中 股息 又 被 投资 于 该 股票 中 。 

以 上 两 个 交易 组 合 在 时 间 了 的 价值 均 为 max( $+，, 天) ， 因 此 它们 当前 的 价格 必须 相同 ， 由 此 我 们 可 
得 出 由 式 (15-3 ) 所 表达 的 看 跌 - 看 涨 期 权 平价 关系 式 。 对 于 美式 期 权 ， 看 跌 - 看 涨 关 系 式 如 下 ( 见 练习 题 
15. 12 ) , 

Soe 人 -~-K<sC-P<S, -Ke 


15. 3. 3 定价 公式 


将 式 (13-20) 及 式 (13-21) 中 的 5 由 Se 7 代 蔡 ， 我 们 可 以 得 出 连续 股息 收益 率 为 9 的 股票 看 涨 期 权 
< 及 看 跌 期 权 p 的 价格 





ce = Se N(d) - Ke™N(d,) (15-4) 
p= Ke N(-d) -Se"N(-d,) (15-5) 
因为 
Soe 7 So 
ln KR = ln K 一 9 了 


di，d, 分 别 由 以 下 公式 给 出 
衣 声 In(S,/K) + (r -gqg +0o/2)T 
1 og AT 
i In(So/K) + (r~-g-o/2)7T 


=d, -oT 
2 oF 1 一 CI 
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这 些 结果 最 初 由 默 顿 给 出 .2 如 在 第 12 章 讨论 的 那样 ， 期 权 定价 中 股息 可 以 被 定义 为 在 除息 日 股票 
因为 股息 而 下 跌 的 数量 。 如 果 在 期 权 有 效 期 内 股息 为 已 知 ， 但 并 不 为 常数 ， 式 (15-4) 及 式 (15-5) 仍 然 成 
立 ， 这 时 公式 中 的 g 等 于 期 权 期 限 内 股息 的 平均 收益 率 。 


15. 3. 4 ”微分 方程 和 风险 中 性 定价 
为 了 更 正式 地 证 明 式 (15-4) 和 式 (15-5) ， 我 们 可 以 通过 求解 期 权 必 须 满足 的 微分 方程 ， 或 者 利用 风 
险 中 性 定价 公式 。 
当 我 们 将 13.6 节 中 的 分 析 包 括 股息 收益 率 * 时 ， 微 分 式 (13-6) 变 为 9 
间 rsS + os = Clg 
与 式 (13-16) 相似 ， 以 上 式 中 不 含 任何 关于 风险 偏好 的 变量 ， 因 此 ， 我 们 可 以 采用 在 13.7 节 中 所 描述 的 
风险 中 性 定价 方法 。 
在 风险 中 性 世界 里 ， 股 票 的 整体 收益 率 一 定 等 于 r。 因 为 股息 收益 率 为 4， 股票 的 预期 增长 率 等 于 
r-94。 因 此 ， 股 票 价格 服从 以 下 风险 中 性 随机 过 程 
ds (pO (15-7) 
为 了 与 一 个 股息 收益 率 为 g 的 股票 上 的 期 权 等 价 ， 我 们 可 以 将 股票 的 增长 率 期 望 设 成 >- 94， 然后 以 贴现 
率 r 对 收益 期 望 贴现 。 当 股票 的 增长 率 期 望 为 r- 9 时， 股票 在 了 时 刻 价值 的 期 望 值 为 Se 727。 利用 与 
附录 13A 中 类 似 的 分 析 ， 我 们 可 以 得 出 看 涨 期 权 收 益 在 风险 中 性 世界 里 的 期 望 值 为 
eSN(d,) - KN(d,) 
其 中 d, 和 d, 由 上 面 给 出 ， 以 利率 7 进行 贴现 后 我 们 可 以 得 到 式 (15-4)。 


15. 4 欧式 股指 期 权 的 定价 


在 第 5 章 里 对 股指 期 货 定 价 时 ， 我 们 假设 股指 可 以 看 做 是 支付 已 知 票 息 收益 率 的 股票 。 在 对 股指 期 
权 定价 时 ， 我 们 可 以 采用 类 似 的 假设 。 这 意味 着 式 (15- 1 ) 与 式 (15- 2) 是 关于 欧式 股指 期 权 的 下 限 ， 
式 (15-3) 是 关于 欧式 股指 期 权 的 看 跌 - 看 涨 期 权 平价 关系 式 ; 式 (15-4) 和 式 (15-5) 可 用 来 对 欧式 股指 期 
权 定 价 ; 二 又 树 可 用 来 对 美式 期 权 定价 。 对 应 所 有 的 情形 ，So 等 于 当前 股指 价格 ，o 为 股指 的 波动 率 ， 
4 为 期 权 有 效 期 内 年 股息 平均 收益 率 ( 见 例 15-1) 。 

















全 例 15-1 = 0.5444 
考虑 一 个 S&P 500 指数 上 的 欧式 看 涨 期 权 ， 期 d, = In(930/900) + (0.08 - 0.03 -0.2/2) x 2/12 
权 期 限 为 2 个 月 ， 股 措 的 当前 值 为 930， 执 行 价格 为 0.2 V2/12 
900 美元 , 无 风险 利率 为 每 年 8% ， 波 动 率 为 每 年 “4628 
20% 。 在 第 一 个 月 与 第 二 个 月 内 股指 将 预计 分 别 re Rn 
提供 0.2% 和 0.3% 的 股息 。 这 时 5。 =930, 及 =900， ”因此 由 式 (15-4) 给 出 的 期 权 价格 。 为 
;=0.08，o =0.2 与 7=2/12， 在 期 权 期 限 内 的 全 部 c= 930 x 0.7069e™"™*? — 900 x 0.6782e 0 人 
股息 率 为 0.2 + 0.3 = 0.5%， 即 年 股息 率 为 二 
6x0.5% =3% ， 因 此 4 =0.03 即 一 份 合约 的 价值 为 5183 美元 。 
ne In(930/900) + (0.08 - 0.03 +0. 27/2) x 2/12 
| 0.2 V2713 





© 见 REC.Meron,“Theory of Rational Option Pricing,” Bell Journal of Economics and Management Science, 4( Spring 
1973); 141-183。 


但 作者 网 页 上 的 技术 报告 (Technical Note 6) 有 关于 这 一 方程 的 证 明 。 
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在 计算 9 时 ， 我 们 应 该 只 考虑 除息 日 在 期 权 有 效 期 内 的 股息 。 在 美国 ， 股 票 除息 日 往往 在 2 月 份 、 
5 月 份 、8 月 份 和 11 月 份 的 第 一 周 ， 因 此 在 任意 给 定时 刻 ，g 往往 与 期 权 的 期 限 有 关 。 对 于 其 他 国家 的 
股票 指数 ， 情 况 更 是 有 此 。 例 如 ，. 日 本 所 有 的 公司 往往 都 采用 同一 个 除息 日 。 

如 果 股 指 中 所 含 股息 的 绝对 数量 已 知 (而 不 是 连续 收益 率 为 已 知 ) 时 ， 我 们 仍然 可 以 采用 标准 布 莱 
克 - 斯 科 尔 斯 公式 ， 这 时 只 需 在 初始 股票 价格 中 除去 股息 的 贴现 值 。 在 第 13 章 里 对 提供 已 知 股息 的 股票 
期 权 定价 时 ， 我 们 曾 推荐 了 这 一 方法 ， 但 这 一 方法 可 能 很 难 适 用 于 包含 大 数量 股票 的 股指 ， 因 为 在 计算 
过 程 中 我 们 需要 股指 所 含 股票 的 所 有 股息 信息 。 

有 时 人 们 会 认为 ， 长 期 来 讲 一 个 股票 组 合 的 收益 肯定 会 好 于 一 个 具有 同样 初始 价值 的 债券 组 合 收 
益 。 如 果真 是 这 样 的 话 ， 那 么 标的 资产 为 股票 组 合 的 长 期 限 看 跌 期 权 的 价格 会 非常 便宜 ， 这 里 期 权 的 执 
行 价格 等 于 债券 价格 在 将 来 的 值 。 事 实 上 ， 就 像 业界 事 例 15- 1 指出 的 那样 ， 这 种 看 跌 期 权 的 价格 很 
昂贵 。 . 


”业界 事例 15-1 


我 们 是 否 可 以 保证 长 期 
股票 收益 一 定 优 于 债券 
的 收益 ? 

人 们 常 说 ， 长 线 投资 者 
应 该 购买 股票 而 不 是 债券 。 
考虑 菜 个 美国 基金 经 理 ， 他 
”试图 说 服 投资 者 购买 一 个 模 
” 拟 S&P 500 指数 的 股票 基金 。 
: 该 投资 经 理 可 能 向 投资 者 保 
证 其 基金 在 今后 10 年 内 的 收 
益 至 少 要 好 过 无 风险 利率 的 
: 收益 。 由 历史 数据 来 看 ， 几 


15. 4. 1 远 期 价格 


乎 任意 一 个 10 年 的 股票 收益 
都 要 好 过 债券 收益 。 似 乎 基 
金 经 理 的 承诺 不 太 值 钱 。 

事实 上 ， 这 种 承诺 是 惊 
人 的 昂贵 。 假定 股指 今天 的 
值 为 1000， 股 息 收 益 率 为 每 
年 1%， 股 指 波 动 率 为 15% ， 
10 年 的 无 凤 险 利率 为 每 年 
5% ， 如 果 比 债券 投资 好 ， 股 
票 每 年 的 收益 要 高 于 5% 。 因 
为 股息 收益 率 为 1% ， 因 此 资 
本 增长 率 至 少 为 4% ， 这 意味 
着 10 年 后 的 股指 水 平 至 少 为 


1000e”™*® =1492。 


对 未 来 10 年 中 投资 到 
S&P 500 上 1000 美元 的 收益 
高 于 投资 到 债券 中 的 保证 也 
就 等 于 一 个 执行 价格 为 1492 
的 10 年 期 看 跌 期 权 。 这 一 看 
跌 期 权 可 由 式 (15-5) 来 定价 ， 
计算 中 输入 参数 为 So = 1000， 
K=1492, r=5%, o =15%, 
T=10, gq =1%， 和 看 跌 期 权 价 
格 为 169.7。 这 说 明基 金 经 理 
所 做 出 的 承诺 等 于 股指 基金 
价格 的 17% ， 这 么 责 重 的 承 
诺 可 不 能 免费 给 出 。 


定义 为 股指 上 在 时 间 7 到 期 的 远 期 价格 ， 如 式 (5-3) 所 示 ，F, = Soe"*””。 这 意 昧 着 式 (15-4) 和 
式 (15-5) 中 欧式 看 涨 期 权 价格 c。 和 欧式 看 跌 期 权 价 格 p 为 


c= Fe"N(d)—-Ke"N(d,) (15-8) 
p= Ke"N(-d,) -Fe"N(-d,) (15-9) 
其 中 
了 2 lA(F/K) +0° 7T/2 
1 oA/T 
了 _ In(F/K) - oT/2 
oT 
看 跌 一 看 涨 期 权 平 价 关系 式 (15-3 ) 变 为 
cr+Ke =p+Fe™ 
或 
Fo =K+(c-p)e” (15-10) 


对 于 某 一 给 定 的 期 限 ， 如 果 具 有 同一 执行 价格 的 看 涨 和 和 看跌 期 权 交 易 活跃 的 话 (这 一 现象 并 非 罕见 ) ,我 
们 可 以 采用 式 (15-10) 来 估计 对 于 这 一 期 限 的 股指 远 期 价格 。 一 旦 取得 了 对 于 一 系列 期 限 相应 的 远 期 从 
格 后 ， 我 们 可 以 定义 远 期 价格 的 期 限 结构 ， 对 于 其 他 期 权 ， 我 们 可 以 采用 式 (15-8) 和 式 (15-9) 来 进行 定 
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价 。 以 上 做 法 的 优点 是 ， 在 定价 过 程 中 我 们 不 需要 明确 估计 股指 的 股息 收益 率 。 


15.4.2 隐 含 股息 收益 率 
如 果 需 要 估计 股息 收益 率 (例如 ， 对 美式 期 权 进 行 定价 时 ) ， 我 们 可 以 利用 具有 等 同 执行 价格 与 等 同 
期 限 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 来 计算 ， 由 式 (15-3) 得 出 


-rT 
5 2_ lne-Pp+ke 
T 5 


对 于 一 个 特定 的 执行 价格 和 期 限 ， 由 以 上 估计 的 4 不 一 定 可 靠 ， 但 如 果 将 许多 配对 的 看 涨 和 看 跌 期 权 汇 
集 到 一 起 , 我 们 将 可 以 得 出 一 个 关于 市 场 上 对 于 其 股息 收益 率 所 做 假设 的 清晰 图 像 。 


15.5 货币 期 权 的 定价 


为 了 对 货币 期 权 定价 ， 我 们 定义 5, 为 即 期 汇率 。 精 确 地 讲 ，So 为 一 个 单位 的 外 币 所 对 应 的 美元 数 

量 。 在 第 5. 10 节 中 我 们 曾 讲 过 ， 外 币 与 支付 连续 股息 的 股票 相似 。 一 个 外 币 持 有 者 收入 的 股息 收益 率 
等 于 外 币 无 风险 利率 ”( 以 外 币 计 )。 将 不 等 式 (15-1) 和 式 (15-2) 中 的 g 由 7 替代 ， 我 们 得 出 欧式 看 涨 期 
权 。 和 欧式 看 跌 期 权 9 的 下 限 

ce -Ke 

也 三 Ke -Se™ 
将 式 (15-3) 中 的 g 被 5 替代， 我 们 可 以 得 出 对 于 货币 期 权 的 看 跌 一 看 涨 期 权 平 价 关系 式 

ct+Ke™ =p+Soe™ 


最 后 将 式 (15-4) 和 式 (15-5) 中 的 4 由 兰 代 ,我 们 可 得 出 货币 期 权 的 定价 公式 








c= Soe7N(d) -Ke N(d,) (15-11) 
p= Ke"N(~d) -Se”N(-d,) (15-12) 
其 中 
_ In(So/K) + (r-r+o/2)7 
1 og/T 
ln( So/K -rr -0/2)7 
a ) +(r TO ) = -oT 
ovT 


例 15-2 说 明 如 何 用 这 些 公式 来 计算 货币 期 权 的 隐 含 波动 率 。 国 内 和 国外 的 无 风险 利率 分 别 对 应 于 
期 限 7。 看 跌 与 看 涨 期 权 具 有 对 称 性 质 ， 即 以 货币 B 买 人 货币 A， 执 行 价格 为 天 的 看 跌 期 权 等 价 于 对 于 
以 货币 A 买 人 货币 B 的 执行 价格 为 AK 的 看 涨 期 权 ( 见 练习 题 15. 8)。 





图 例 15-2 Su =1.6, K=1.6, r=0.08, r=0.11, T =0.3333 

考虑 一 个 4 个 月 期 限 的 英镑 欧式 看 跌 期 权 。 假 与 c=0.043 我 们 可 以 通过 试 错 法 来 求 隐 含 波动 率 。 
定 当前 英镑 /美元 汇率 为 1. 6000， 期 权 执行 价格 为 。 波动 率 为 20% 时 ,期权 价格 为 0.0639; 波动 率 为 
1.6000， 美 国 无 风险 利率 为 每 年 5%， 英国 无 风险 利 。 10%， 期 权 价 格 为 0. 0285;， 依 此 类 推 ， 我 们 计算 得 
率 为 每 年 11% ， 以 及 期 权 价格 为 4 3 美 分 ， 这 时 ”出 的 隐 含 波动 率 为 14. 1% 。 




















使 用 远 期 兄 换 率 


由 于 银行 与 其 他 金融 机 构 很 频繁 地 交易 远 期 兑换 率 ， 因 此 常常 会 利用 兑换 率 为 其 期 权 定价 。 
由 式 (5-9) 得 出 ， 对 应 于 期 限 了 的 远 期 汇率 为 
Fo = Soec 27 


这 一 结果 可 将 式 (15-11) 和 式 (15-12) 简 化 为 
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c =e"{[FN(d) - KN(d,)] (15-13) 
p= e {KN(-d,) — FON(- 4d,)! (15-14) 
和 
Ph In(F/K) + oT/2 
gv/T 
In(F/K) - oT/2 
d, = oA = dl -oT 


这 些 公式 与 式 (15-8) 和 式 (15-9) 相 似 。 我 们 将 在 第 16 章 看 到 ， 任 何 资产 上 的 欧式 期 权 均 可 以 通过 
由 式 (15-13) 和 式 (15-14) 给 出 的 对 于 资产 远 期 或 期 货 期 权 形式 定价 。 注 意 ， 期 货 或 远 期 的 期 限 与 期 权 的 
期 限 相等 。 


15.6 美式 期 权 


如 第 11 章 所 述 ， 二 叉 树 可 以 用 于 对 美式 股指 和 货币 期 权 定价 。 对 于 无 股息 股票 而 言 ， 决 定价 格 上 
涨幅 度 的 变量 u 等 于 eT 了， 其 中 o 为 波动 率 ，At 为 时 间 步 长 ， 决 定价 格 下 跌幅 度 的 变量 d = 1/u = 
e-“ 仿 。 对 于 无 股息 股票 ， 价 格 上 涨 所 对 应 的 概率 为 





a—-d 
PT- uw-d 
其 中 a =e™*。 对 于 股指 和 货币 期 权 ， 计算 bp 的 公式 不 变 , 但 计算 a 的 公式 会 有 所 变化 。 对 于 股指 期 权 
记 , 注 eg4r 
其 中 gq 为 股息 收益 率 ; 对 于 货币 期 权 
ri 


式 中 ”为 外 国 的 无 风险 利率 。 在 11. 9 节 中 的 例 11-1 显示 了 如 何 利用 一 个 两 步 二 又 树 来 对 一 个 股指 期 权 
定价 ， 例 11-2 展示 了 如 何 构 造 一 个 三 步 二 又 树 来 对 一 个 货币 期 权 定价 。 在 第 19 章 ， 我们 将 给 出 更 多 的 
关于 股指 和 货币 期 权 定价 的 例子 。 

在 其 些 情形 下 ， 提 前 行使 美式 货币 期 权 为 最 优 。 因 此 ， 美 式 货币 期 权 比 相应 的 欧式 货币 期 权 的 价值 
更 高 。 一 般 来 讲 ， 对 高 利率 货币 的 看 涨 期 权 ， 在 期 权 到 期 前 很 容易 提前 行使 。 这 时 因为 高 利率 货币 更 容 
易 贬值 ， 因 此 低 利率 货币 更 容易 升值 。 


生路 结 





在 交易 的 股指 期 权 以 现金 结算 。 在 行使 看 涨 期 权时 ， 期 权 持 有 人 的 收入 为 100 乘 以 股指 超出 执行 价 
格 的 数量 。 类 似 地 ， 在 股指 看 跌 期 权 被 行使 时 ， 期 权 持 有 人 收入 为 100 乘 以 执行 价格 超出 股指 价格 的 数 
量 。 股 指 期 权 可 用 来 对 证 券 组 合 进 行 保险 。 如 果 证 券 组 合 与 股指 有 类 似 的 收益 ， 我 们 可 以 对 于 证 券 组合 
中 每 1005, 的 价值 买 人 一 看 跌 期 权 。 如 果 证 券 组 合 与 股指 的 收益 不 同 ， 对 于 证 券 组 合 每 1005。 的 价值 ， 
我 们 需要 买 人 B 份 看 跌 期 权 ， 其 中 有 是 资本 资产 定价 模型 中 证 券 组 合 的 B 值 ， 购 买 期 权 的 执行 价格 应 反 
里 所 要 求 的 价格 保险 水 平 。 

大 多 数 货币 期 权 在 场 外 市 场 交 易 。 企 业 资金 部 主管 可 以 采用 这 些 期 权 来 对 冲 外 汇 风 险 。 例 如 ， 一 个 
美国 公司 的 资金 部 主管 得 知 在 将 来 某 时 刻 将 收入 一 笔 英 镑 ， 他 可 以 买 人 在 将 来 同一 时 刻 到 期 的 英镑 看 跌 
期 权 来 对 冲 外 币 风险 。 类 似 地 ， 一 个 美国 企业 资金 部 主管 得 知 在 将 来 某 时 刻 将 支付 一 笔 英镑 ， 他 可 以 买 
人 将 来 同一 时 刻 到 期 的 英镑 看 涨 期 权 来 对 冲 其 外 币 风险 。 货 币 可 以 用 于 范围 远 期 合约 。 

无 股息 股票 的 欧式 期 权 布 莱克 一 斯 科 尔 斯 公式 可 以 被 推广 到 当 标的 股票 支付 连续 股息 收益 率 的 情 
形 。 这 种 推广 意义 很 大 ， 因 为 一 些 其 他 形式 期 权 的 标的 资产 可 以 看 做 等 价 于 支付 连续 股息 收益 的 股票 。 
本 章 采 用 了 以 下 结 

® 股指 可 类 比 为 支付 连续 股息 的 股票 ， 其 中 收益 率 等 于 构成 指数 的 股票 平均 股息 收益 率 。 
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e 外 币 可 类 比 为 支付 已 知 股息 的 股票 ， 外 币 利率 扮演 着 股息 收益 率 的 角色 。 
二 又 树 可 用 来 对 美式 股指 和 货币 期 权 定价 。 
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15. 1 一 个 证 券 组 合 的 当前 价值 为 1000 万 美元 , 6 值 为 1.0，S&P 100 的 当前 值 为 800。 解 释 如 何 利用 执 
行 价格 为 700， 标 的 资产 为 S&P 100 的 看 跌 期 权 来 为 证 券 组 合 提 供 保险 ? 

15.2 “一 县 我 们 知道 了 支付 连续 股息 股票 期 权 的 定价 方法 ， 那 我 们 也 就 知道 了 股指 和 货币 期 权 的 定价 
方法 ”。 解 释 这 名 话 的 含义 。 

15.3 ”一 个 股指 的 当前 价格 为 300， 股 指 的 收益 率 为 每 年 3% ， 无 风险 利率 为 每 年 8% ， 对 于 这 一 股指 执 
行 价格 为 290 ，6 个 月 期 限 的 欧式 看 跌 期 权 的 下 限 为 多 少 ? 

15.4 ”一 种 外 币 当 前 价格 为 0. 80 美元 ,波动 率 为 12% ， 国 内 和 国外 无 风险 利率 分 别 为 6% 和 8% 。 利 用 
两 步 二 叉 树 来 对 以 下 期 权 定价 ; (a)4 个 月 期 执行 价格 为 0.79 的 欧式 期 权 ，(b)4 个 月 期 具有 同样 
执行 价格 的 美式 期 权 。 

15.5 说明 企 业 如 何 用 货币 范围 远 期 合约 来 对 冲 其 外 汇 风险 。 

15.6 计算 一 个 期 限 为 3 个 月 的 股指 平 值 欧式 看 涨 期 权 的 价格 ， 股 指 的 当前 值 为 230， 无 风险 利率 为 每 
年 10% ,股指 的 波动 率 为 18% ， 股 指 连 续 股 息 收 益 率 为 每 年 3% 。 

15.7 计算 一 个 8 个 月 期 的 欧式 货币 看 跌 期 权 价格 ， 期 权 执 行 价 格 为 0. 530， 当前 汇率 为 0. 352 ， 汇 率 波动 
率 为 12% ， 国 内 无 风险 利率 为 每 年 4% ， 外 国 无 风险 利率 为 每 年 8% 。 

15.8 ”证明 式 (15-12) 给 出 的 关于 以 货币 B 卖 出 一 个 单位 货币 A， 执 行 价格 为 天 的 看 跌 期 权 的 价格 等 于 
式 (15-11 ) 给 出 的 关于 以 货币 A 卖 出 天 个 单位 货币 B， 执 行 价格 为 1/K 的 看 涨 期 权 的 价格 。 

15.9 ”一 种 外 币 的 当前 价格 为 1.5 美元 ， 国内 与 国外 的 无 风险 利率 分 别 为 5% 与 9%。 计 算 以 下 两 种 情况 
对 于 一 个 6 个 月 期 执行 价格 为 1. 40 看 涨 期 权 的 下 限 : (a) 欧 式 ，(b) 美 式 。 

15. 10 ”考虑 某 股指 ， 其 当前 价格 为 250， 股 指 的 连续 股息 收益 率 为 每 年 4% ， 无 风险 利率 为 每 年 6% ， 

这 一 股指 的 3 个 月 期 ， 执 行 价格 为 245 美元 的 欧式 看 涨 期 权 价格 为 10 美元。 一 个 3 个 月 期 ， 执 
行 价格 为 245 美元 的 看 跌 期 权 价值 为 多 少 ? 

15. 11 ”一 个 股指 的 当前 价格 为 696 ， 其 波动 率 为 30% ， 无 风险 利率 为 每 年 7% ， 股 指 所 提供 的 连续 股息 

收益 率 为 每 年 4% 。 计 算 3 个 月 期 ， 执 行 价 格 为 700 美元 的 欧式 期 权 价格 。 

15. 12 ”假定 C 为 执行 价格 为 天 ， 期 限 为 了， 连续 股息 率 为 9 的 股票 的 美式 看 涨 期 权 的 价格 ，P 为 具有 同 
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样 执行 价格 与 期 限 的 美式 看 跌 期 权 的 价格 证明 


See”-_K<C-P<S -Ke 

式 中 So 为 股票 价格 ,7 为 无 风险 利率 , >> 0。 提 示 : 为 了 证 明 第 一 个 不 等 式 ， 考 虑 以 下 证 券 组 合 
的 价值 
组 合 A: 一 个 欧式 看 涨 期 权 加 上 数量 为 天 的 无 风险 投资 。 
组 合 B: 一 个 美式 看 跌 期 权 加 上 e ”只 股票 ， 其 中 股息 再 投资 于 股票 之 中 ， 为 了 证 明 第 二 个 不 等 ， 

式 ， 考 虑 以 上 证 券 组 合 的 价值 。 
组 合 C: 一 个 美式 看 涨 期 权 加 上 ee Ke “的 无 风险 投资 。 
组 合 D: 一 个 欧式 看 跌 期 权 加 上 一 只 股票 ， 其 中 股息 再 投资 于 股票 中 。 
证 明 当 远 期 价格 等 于 执行 价格 时 ， ee 的 欧式 货币 看 跌 期 权 
价格 。 
股指 的 波动 率 是 大 于 还 是 小 于 典型 股票 的 波动 率 ? 解释 原因 。 
当 证 券 组 合 的 B 增加 时 ， 相 应 的 证 券 组 合 保险 的 价格 是 增加 还 是 减少 ? 解释 原因 。 
假定 一 证 券 组 合 的 价值 为 6000 万 美元 ，S&P 500 的 当前 值 为 1200 美元 ， 如 果 证 券 组 合 收 益 反映 
了 股指 收益 ， 为 了 保证 证 券 组 合 在 一 年 后 价格 不 低 于 5400 万 美元 ， 证 券 组 合 管理 者 应 购买 什么 
样 的 期 权 ? 
考虑 练习 题 15. 16 的 情形 ， 假 定 证 券 组 合 的 B 为 2. 0， 无 风险 利率 为 每 年 5% ， 证 券 组 合 与 股指 
的 股息 益 率 为 每 年 3% 。 为 了 保证 证 券 组 合 在 一 年 后 价格 不 低 于 5400 万 美元 ， 管 理 者 应 购买 什 
众 样 的 期 权 ? 
一 个 指数 的 当前 水 平 为 1500， 执 行 价格 为 1400 美元 ， 期 限 为 6 个 月 的 看 涨 和 看 跌 期 权 的 价格 分 
别 为 154. 00 美元 和 34. 25 美元 。6 个 月 期 无 风险 利率 为 5% ， 这 时 的 隐 含 股息 收益 率 为 多 少 ? 
一 个 整体 收益 指数 对 某 交 易 组 合 的 整体 收益 ( 其 中 包括 股息 ) 进 行 跟 踪 ; 解释 你 将 如 何 对 该 指数 
上 的 以 下 产品 定价 :(a) 远 期 合约 ，(b) 欧 式 期 权 。 
什么 是 欧式 货币 期 权 的 看 跌 一 看 涨 期 权 平价 关系 式 .? 
一 个 关于 日 元 /欧元 的 期 权 是 否 可 由 以 下 两 个 期 权 来 构造 ? 其 中 一 个 期 权 为 美元 /欧元 期 权 ， 另 
一 个 期 权 为 美元 /日 元 期 权 。 
采用 书 中 所 述 交易 组 合 来 证 明 式 (15-1)、 式 (15-2) 和 式 (15-3) 中 的 结果 。 












































作出 是 


道琼斯 工业 平均 指数 在 2007 年 1 月 12 日 为 12 556， 而 对 于 3 月 份 到 期 ,执行 价格 为 126 的 看 涨 
期 权 ( March 126 Call) 价 格 为 2.25 美元 。 采 用 DerivaGem 软件 来 计算 期 权 的 隐 含 波动 率 ， 在 计算 
中 假定 无 风险 利率 为 5.3% ， 股 息 收 益 率 为 3% ， 期 权 到 期 日 为 2007 年 3 月 20 日 。 估计 3 月 份 
到 期 ,执行 价格 为 126 的 看 跌 期 权 价格 。 由 这 一 期 权 价 格 得 出 的 隐 含 波动 率 为 多 少 ? (注意 ， 期 
权 的 标的 资产 为 道琼斯 指数 除 以 100) 。 
一 股指 的 当前 值 为 300， 波 动 率 为 20% ， 无 风险 利率 为 8% ,股息 收益 率 为 3% 。 利 用 三 步 二 又 
树 对 指数 的 6 个 月 期 , 执行 价格 为 300 美元 的 看 跌 期 权 定价 ， 期 权 为 (a) 欧 式 ，(b) 美 式 。 

假定 加 元 的 即 期 汇率 为 0. 85 美元 ， 加 元 /美元 汇率 的 波动 率 为 40% ， 加 拿 大 与 美国 的 无 风险 利 
率 分 别 为 每 年 4% 与 5% 。 计 算 9 个 月 期 的 以 0. 85 美元 买 人 1] 加 元 的 欧式 看 涨 期 权 的 价格 。 利 用 
看 跌 - 看 涨 期 权 平 价 关系 式 来 求 出 9 个 月 期 的 以 0. 85 美元 出 售 1 加 元 的 欧式 看 跌 期 权 的 价格 ,在 
9 个 月 后 以 1 加 元 买 人 0. 85 美元 的 看 涨 期 权 的 价格 为 多 少 ? 

一 互惠 基金 宣布 其 基金 管理 人 的 工资 取决 于 基金 的 业绩 。 如 果 基 金 亏 损 ， 基 金管 理 人 的 工资 为 
0; 如 果 基 金 蛋 利 ， 管 理 人 员工 资 与 盈利 额 成 正比 。 将 管理 人 的 工资 描述 成 一 个 期 权 产品 。 这 种 
薪酬 方式 将 激励 基金 管理 人 采取 何 种 行为 ? 
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如 果 货 币 A 以 货币 B 表达 时 满足 过 程 

dS = (rs — ra)Sdt + gSdz 
式 中 7 和 7s 分 别 为 国家 A 和 国家 B 的 无 风险 利率 。 如 果 以 货币 A 表达 货币 B， 货 币 将 满足 什么 
过 程 ? 
假定 美元 /欧元 的 3 个 月 期 的 远 期 汇率 为 1.3000， 汇率 波 动 率 为 15% 。 一 家 美国 公司 在 3 个 月 时 
将 支付 100 万 欧元 。 欧 洲 帮 美国 的 无 风险 利率 分 别 为 5% 与 4% 。 这 家 公司 准备 采用 范围 远 期 合 
约 ， 其 中 低 限 执行 价格 等 于 1. 2500， 
(a) 为 保证 合约 费用 为 0， 高 限 执行 价格 等 于 多 少 ? 
(b) 公 司 采 用 的 看 涨 和 看 跌 期 权 的 头寸 是 什么 ? 
(c) 你 的 答案 是 否 与 欧洲 无 风险 利率 有 关 ? 请 解释 。 
(d) 你 的 答案 是 否 与 美国 无 风险 利率 有 关 ? 请 解释 。 
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期 贷 期 权 


到 目前 为 止 ， 在 我 们 所 考虑 的 期 权 中 ， 期 权 持 有 者 可 以 在 将 来 某 一 固定 时 刻 买 人 或 卖 出 一 定 的 标的 
资产 。 这 些 期 权 有 时 也 被 称 为 对 于 即 期 资产 的 期 权 (options on spot) 或 即 期 期 权 (spot options) ， 这 是 因为 
在 行使 期 权时 ， 以 指定 价格 而 买 人 或 卖 出 资产 的 交易 马上 会 进行 。 本 章 我 们 考虑 期 货 上 的 期 权 ( options 
on futures) ， 这 类 期 权 也 被 称 为 期 货 期 权 (futures options)。 在 这 些 合约 中 , 行使 期 权 会 使 得 期 权 持 有 者 
持 有 期 货 的 一 种 头寸 。 

商品 期 货 交 易 委员 会 (The Commodity Futures Trading Commission ，CFKTC ) 在 1982 年 批准 了 实验 性 的 
期 货 期 权 交易 。1987 年 ， 该 委员 会 批准 了 永久 性 的 期 货 期 权 交 易 。 从 那 时 起 ， 这 类 期 权 很 快 得 到 投资 者 
的 青睐 。 

本 章 我 们 将 讨论 期 货 期 权 的 运作 方式 以 及 这 类 期 权 与 即 期 期 权 的 差别 。 我 们 将 探讨 如 何 用 二 叉 树 和 
布莱克 -斯 科 尔 斯 - 默 顿 股 票 期 权 公式 来 对 期 货 期 权 来 定价 。 我 们 也 将 讨论 期 货 期 权 与 即 期 期 权 的 相对 定 
价 问 题 。 


16. 1 期 货 期 权 的 特性 


期 货 期 权 给 持 有 者 某 种 权力 (而 非 义务 ) 在 将 来 一 定时 刻 以 一 定 的 期 货 价 格 进入 期 货 合 约 。 具 体 地 
讲 ， 看 涨 期 货 期 权 给 持 有 者 在 将 来 某 时 刻 以 一 定期 货 价格 持 有 合约 长 头寸 的 权力 ;看 跌 期 货 期 权 给 持 有 
者 一 种 权利 在 将 来 某 时 刻 以 一 定期 货 价 格 持 有 期 货 合 约 的 短 头寸 。 大 多 数 期 货 期 权 为 美式 期 权 ， 也 就 是 
说 期 权 持 有 者 在 合约 有 效 期 内 随时 可 以 行使 期 权 。 

如 果 看 涨 期 货 期 权 被 行使 ， 期 权 持 有 者 进入 一 个 期 权 合约 的 长 头寸 ,加 上 最 新 期 货 结 算 价格 减 去 执 
行 价格 所 得 出 的 一 个 现金 结算 量 ; 如 果 关 于 看 跌 期 货 期 权 被 行使 ， 期 权 持 有 者 进入 一 个 期 权 合约 的 短 头 
寸 ， 加 上 执行 价格 减 去 最 新 期 货 结算 价格 所 得 出 的 一 个 现金 结算 量 。 例 16-1 说 明 ， 一 个 关于 看 涨 期 货 
期 权 的 实际 收益 等 于 在 期 权 被 行使 时 的 期 货 价 格 减 去 执行 价格 ; 例 16-2 说 明 一 个 关于 看 跌 期 货 期 权 的 
实际 收益 等 于 执行 价格 减 去 在 期 权 被 行使 时 的 期 货 价 格 。 
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讽 例 16-1 

假定 现在 是 8 月 15 日 ， 一 个 投资 者 买 人 了 9 月 
份 的 黄 铜 期 货 期 权 ， 期 权 执行 价格 为 每 磅 240 美 分 。 
合约 规模 是 25 000 磅 黄 铜 。 假 定 当前 9 月 份 交割 的 
黄 铀 期 货 的 价格 为 231 美 分 ，8 月 14 日 (最 近 一 个 结 
算 日 ) 黄 铜 期 货 的 结算 价格 为 250 美 分 。 如 果 期 权 被 
行使 ， 投 资 者 收入 现金 为 

25 000 x (250 - 240) 美 分 = 2500 美元 

同时 投资 者 进入 一 个 在 9 月 份 买 人 25 000 磅 黄 铜 期 























闹 例 16-2 

一 个 投资 者 买 人 12 月 份 玉米 期 货 的 看 跌 期 权 ， 
执行 价格 为 每 蒲式耳 400 美 分 。 合 约 规模 是 55 000 
蒲式耳 玉米 。 假 定 当前 12 月 份 交 割 的 玉米 期 货 的 价 
格 为 380 美 分 ， 在 最 近 一 个 结算 日 ， 玉 米 期 货 的 结 
算 价 格 为 379 美 分 。 如 果 期 权 被 行使 ,投资 者 收入 
现金 为 

5000 x (400 - 379) 美 分 = 1050 美元 

同时 投资 者 进入 一 个 在 9 月 份 卖 出 5000 蒲式耳 玉米 











16. 1. 1 到 期 月 


货 合 约 的 长 头寸 。 如 果 投 资 者 愿意 ， 他 可 以 将 期 货 
马上 平 仓 , 投资 者 收入 2500 美元 外 加 以 下 数量 的 
现金 


25 000 x (251 - 250) 美 分 = 250 美元 

这 一 数量 反映 了 在 最 近 一 次 结算 后 ， 期 货 价 格 的 变 
化 。 在 8 月 15 日 行使 期 权 的 整体 收益 为 2750 美元 ， 
该 数量 等 于 25 000( 忆 -天 ) ， 其 中 刁 为 期 权 被 行使 时 
的 期 货 价 格 ,天 为 执行 价格 。 








合约 的 短 头 寸 。 如 果 投 资 者 愿意 ， 他 可 以 将 期 
货 马 上 平 仓 ， 投 资 者 收入 1050 美元 外 加 以 下 数量 的 





5000 x (380 - 379) 美 分 = 50 美元 
这 一 数量 反映 了 在 最 近 一 次 结算 后 ， 期 货 价 格 的 变 
化 。 投 资 者 的 净 收 益 为 1000 美元 ， 该 数量 等 于 5000 
(KK 一下 ) ， 其 中 卫 为 期 权 被 行使 时 的 期 货 价 格 ， 天 为 
执行 价格 。 


期 货 期 权 是 以 标的 期 货 到 期 月 而 非 期 权 到 期 月 来 识别 的 。 上 面 讲 过 ， 大 多 数 期 货 期 权 为 美式 期 权 。 


期 货 期 权 到 期 日 通常 是 标的 期 货 交 付 日 期 的 前 几 天 (例如 ，CBOT 的 长 期 国债 期 货 期 权 到 期 日 在 期 货 合 
幼 到 期 月 的 前 一 个 月 份 ， 具 体 日 期 为 距 月 底 至 人 少 前 5 个 交易 日 之 前 的 倒数 第 一 个 星期 五 ) 。CME 中 线 欧 
洲 美元 (mid- curve Eurodollar) 合约 是 一 个 例外 ， 该 合约 到 期 时 间 比 相应 期 权 到 期 时 间 要 晚 1~2 年 。 

在 美国 比较 流行 的 期 货 期 权 的 标的 资产 包括 玉米 、 大 豆 、 槐 花 、 糖 、 原 油 、 天 然 气 、 黄 金 、 长 期 国 
债 、 中 期 国债 、5 年 期 国债 、30 天 期 联邦 基金 (30-day federal funds) 、 欧 洲 美 元 、 一 年 与 两 年 期 中 线 欧洲 
美元 (mid- curve Eurodollars) 、 欧 元 银行 间 拆 出 利率 (Euribor) 、 欧 元 债券 (Eurobonds) 和 S&P 500 股指 。 


16. 1.2 利率 期 货 期 权 


在 美国 的 交易 所 ， 交 易 最 为 活跃 的 利率 期 权 产品 是 关于 长 期 国债 期 货 、 中 期 国债 期 货 和 欧洲 美元 
期 货 。 

在 CBOT 交易 的 长 期 国债 期 货 期 权 的 持 有 者 有 权 进 入 一 个 长 期 国债 期 货 合 约 。 如 第 6 章 所 述 ， 一 个 
长 期 国债 期 货 合约 是 关于 100 000 美元 的 长 期 国债 ， 长 期 国债 期 货 期 权 的 价格 是 以 标的 长 期 国债 面值 的 
百分比 给 出 的 ， 价 格 被 近似 到 1% 的 1/64。 

在 CME 交易 的 欧洲 美元 期 货 期 权 的 持 有 者 有 权 进 入 一 个 欧洲 美元 期 货 。 如 第 6 章 所 述 ， 当 欧洲 美 
元 报价 变化 一 个 基点 ( 即 0.01% 时， 欧洲 美元 的 损益 为 25 美元 。 类 似 地 ， 在 欧洲 美元 期 货 的 报价 中 ， 
一 个 基点 也 代表 25 美元 。 

利率 期 货 期 权 的 运作 方式 与 其 他 章 所 讨论 的 期 货 期 权 的 运作 方式 相同 。 例 如 ， 在 行使 期 权 后 ， 除 了 
现金 收益 ， 看 涨 期 权 持 有 者 还 要 持 有 期 货 合 约 的 长 头寸 ， 期 权 承 约 方 会 持 有 期 货 合 约 的 短 头 寸 。 期 权 的 
整体 收益 (包括 期 货 交 易 的 头寸) 为 max( 眉 -天 ，0) ， 其 中 卫 为 在 期 权 行 使 时 的 期 货 价 格 ， 天 为 执行 
价格 。 

当 债 券 价格 增长 时 ( 即 利率 下 降 时 ) ， 利 率 期 货 价 格 会 随 之 增长 ; 当 债 券 价格 下 降 时 ( 即 利率 增长 
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时 ) ， 利 率 期 货 价 格 会 随 之 下 降 。 如 果 一 个 投资 者 认为 短期 利率 会 增长 ， 他 可 以 买 人 关于 欧洲 美元 的 看 
路 期 权 来 投机 ; 如 果 一 个 投资 者 认为 短期 利率 会 下 降 ， 他 可 以 买 人 关于 欧洲 美元 的 看 涨 期 权 来 投机 。 如 
果 一 个 投资 者 认为 长 期 利率 会 增长 ， 他 可 以 买 人 关于 长 期 或 中 期 国债 的 看 跌 期 权 来 投机 ;如 果 一 个 投资 
者 认为 长 期 利率 会 下 降 ， 他 可 以 买 人 关于 长 期 或 中 期 国债 的 看 涨 期 权 来 进行 投机 ( 见 例 16-3 和 例 16-4) 。 








中 例 16-3 短期 利率 确实 下 降 了 100 个 基点 ， 当 欧洲 美元 期 货 

现在 是 2 月 份 ，6 月 份 欧 洲 美元 合约 的 远 期 价格 价格 为 4 78 时 (对 应 于 为 每 年 5.22% 的 3 个 月 欧洲 
为 93. 82( 对 应 于 为 每 年 6.18% 的 3 个 月 欧洲 美元 利 ”美元 利率 )， 期 权 持 有 人 行使 期 权 ， 期 权 收 益 为 
率 ) 。 对 于 以 上 合约 ,执行 价格 为 94. 00 美元 的 看 跌 25 x (94 78 -94.00) x100 =1950 美元 ， 期 权 合约 的 
期 权 的 报价 为 0. 1， 即 10 个 基点 。 对 于 认为 利率 会 。 帝 用 为 10 x 25 = 250 美元 。 投 资 者 的 僵 利 为 1700 
下 降 的 投资 者 而 言 ， 该 期 权 可 能 会 有 吸引 力 。 假 定 美元 。 














所 例 16-4 果 长 期 利率 确实 下 降 到 每 年 6% ， 长 期 国债 期 货 价 格 
现在 是 8 月 份 ，CBOT 交易 的 12 月 份 长 期 国债 。 士 和 到 100 - 00， 投 资 者 每 100 美元 的 债券 期 货 的 净 
乱 和 | 关 
合约 的 期 货 价格 为 96 - 09( 即 96 3 =96.281 25)。 os 100.00 - 98.00 ~ 1.0625 = 0.9375 
长 期 国债 的 收益 率 大 约 为 每 年 6.4% 。 某 投资 者 认为 。 ”因为 一 个 期 权 合 约 是 关于 面值 为 100 000 美元 的 产品 
这 一 利率 到 12 月 份 时 会 下 降 ， 他 可 以 买 人 在 12 月 买卖 ， 投 资 者 从 每 个 买 人 的 期 权 中 的 盘 利 为 937. 50 
份 到 期 ， 执 行 价格 为 98 美元 的 看 涨 期 权 。 假 定期 权 ”美元 。 


价格 为 1 - 04( 价格 为 面值 的 1 妨 = 1.0625% ) 。 如 























16.2 期 货 期 权 被 广泛 应 用 的 原因 


人 们 很 自然 会 问 ， 为 什么 有 人 会 选择 交易 期 货 期 权 而 不 是 交易 关于 标的 资产 的 期 权 呢 ? 一 个 主要 原 
因 是 ， 在 大 多 数 情形 下 ， 期 货 合 约 要 比 标的 资产 的 流动 性 更 好 ， 而 且 更 容易 交易 。 此 外 ， 在 交易 所 很 容 
易 获 得 期 货 的 价格 ， 而 标的 资产 价格 并 不 是 很 容易 取得 。 

考虑 长 期 国债 。 长 期 国债 的 期 货 市 场 要 比 任何 国债 市 场 都 要 活跃 ， 而 且 在 CBOT 可 以 随时 知道 长 其 
国债 期 货 的 价格 。 与 此 相 比 ， 只 有 通过 联系 一 个 或 更 多 的 交易 商 , 投资 者 才能 取得 当前 债券 市 场 的 价 
格 。 因 此 ， 当 我 们 看 到 投资 者 更 愿意 交割 长 期 国债 期 货 而 不 是 国债 现货 时 ， 就 不 会 感到 奇怪 了 。 

商品 期 货 的 交易 往往 比 直 接 交 易 商品 本 身 更 容易 。 例 如 ， 在 市 场 上 ， 对 活 牛 期 货 进行 交割 比 对 活 牛 
本 身 进 行 交 割 要 容易 得 多 。 

期 货 期 权 的 一 个 重要 特点 是 对 期 权 的 行使 并 不 一 定 会 触发 对 标的 资产 的 交割 ， 在 大 多 数 情形 下 标 
的 期 货 合 约 往往 在 到 期 日 之 前 被 平 仓 。 期 货 期 权 通 常 以 现金 结算 ， 这 对 大 多 数 投资 者 来 讲 颇具 吸引 
力 ， 尤 其 是 对 于 那些 缺乏 资金 而 不 能 在 期 权 行使 后 买 人 标的 资产 的 投资 者 。 有 时 人 们 认为 期 货 期 权 还 
有 另 一 个 优点 ， 即 期 货 与 期 货 期 权 在 同一 个 交易 所 中 交易 。 这 给 对 冲 、 套 利 、 投 机 都 带 来 了 方便 ， 这 
也 使 得 市 场 效率 会 更 高 。 期 货 期 权 的 另 一 个 优点 是 ， 在 许多 情况 下 ， 期货 期 权 比 即 期 期 权 交 易 费 用 
要 低 。 





16.3 欧式 即 期 期 权 和 欧式 期 货 期 权 


执行 价格 为 天 的 欧式 即 期 期 权 收益 为 
max(Sr 一 天 ;0) 
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式 中 5; 为 期 权 到 期 时 资产 的 即 期 价格 。 具 有 同样 执行 价格 天 的 欧式 期 货 期 权 收 益 为 
max(F;, 一 天 ,0) 
式 中 Fi 为 期 权 到 期 时 期 货 的 价格 。 如 果 期 货 与 期 权 同 时 到 期 ,那么 Fi = Sr， 这 时 两 个 期 权 等 价 。 类 似 
地 当期 货 与 期 权 同时 到 期 时 ， 欧 式 即 期 看 跌 期 权 与 欧式 期 货 看 跌 期 权 等 价 。 
大 多 数 市 场 交 易 的 期 货 期 权 为 美式 期 权 。 但 是 我 们 会 看 到 ， 研 究 欧式 期 货 期 权 仍 会 很 有 用 处 ， 因 为 
我 们 得 出 的 结果 可 以 用 来 对 欧式 即 期 期 权 定价 。 


16. 4 ”看跌 -看 涨 期 权 平价 关系 式 


在 第 9 章 我 们 得 出 了 欧式 股票 期 权 的 看 跌 - 看 涨 期 权 的 平价 关系 式 。 我 们 在 此 将 采用 类 似 的 做 法 来 
推导 对 于 欧式 期 货 期 权 的 看 跌 - 看 涨 乎 价 关 系 式 。 考 虑 具有 相同 执行 价格 天 与 期 限 7 的 两 个 欧式 看 涨 和 
看 跌 期 货 期 权 。 我 们 构造 以 下 两 个 交易 组 合 : 

组 合 A: 一 份 欧式 看 涨 期 货 期 权 加 上 数量 为 Ke “的 现金 。 

组 合 B: 一 份 欧式 看 跌 期 货 期 权 加 上 一 份 期 货 合约 长 头寸 ， 再 加 上 数量 为 Foe ”的 现金 其 中 FF, 为 
期 货 价格 。 

在 组 合 A 中 ， 现 金 以 无 风险 利率 r 投 资 ,在 了 时 刻 ， 该 投资 会 增长 到 天 。 令 Fi 为 期 权 到 期 时 的 期 货 价 
格 。 如 果 Fi > 天 ， 组 合 A 中 的 期 权 会 被 行使 ， 这 时 组 合 A 的 价值 为 fi; 如 果 Fr <K， 组合 A 中 的 期 权 
不 会 被 行使 ， 组 合 A 的 价值 为 天。 因此 ,在 了 了 时刻， 组合 A 的 价值 为 
max( 天, 天) 
在 组 合 B 中 ， 现 金 以 无 风险 利率 投资 ,在 了 时 刻 ， 该 投资 会 增长 到 F,。 看 跌 期 权 收 益 为 max(K Fi， 
0) ， 期 货 提 供 的 收益 为 Fi - Fo 。 因 此 组 合 B 在 时 刻 了 的 价格 为 
Fo+t+ (Fr -FF) +max(K- Fi,0) = max( 天 天) 

因为 以 上 两 个 交易 组 合 在 了 时 刻 的 价值 相等 ， 并 且 欧 式 期 权 不 能 被 提前 行使 ,所 以 这 里 的 两 个 交易 组 合 
在 今天 的 价值 应 该 相等 。 组 合 A 在 今天 的 价值 为 

C 十 天 e 
式 中 。 为 看 涨 期 货 期 权 的 价格 。 按 市 场 定 价 (marking-to- market ) 过 程 保证 在 组 合 B 中 期 货 在 今天 价格 为 
0， 所 以 组 合 B 今天 的 价格 为 


rT 


也 十 Re 人 
式 中 p 为 看 跌 期 货 期 权 的 价格 ， 因 此 | 
ctKe” =p+Fe”™ (16-1) 
以 上 看 跌 - 看 涨 期 权 平价 关系 式 与 式 (9-3) 给 出 的 对 于 无 股息 股票 的 乎 价 关 系 式 的 区 别 在 于 式 (9-3 ) 中 的 
5 被 Fe 取代。 
如 16.3 节 所 示 ， 当 期 权 合约 与 期 货 合 约 同时 到 期 时 ， 欧 式 即 期 期 权 与 欧式 期 货 期 权 等 价 ， 这 时 由 
式 (16-1) 所 给 出 的 关系 式 为 即 期 看 涨 期 权 、 即 期 看 呐 期 权 和 期 货 价格 之 间 的 关系 式 ( 见 例 16-5 ) 。 





田 例 16-5 式 得 知 ， 一 个 与 欧式 即 期 看 涨 期 权 有 同样 期 限 和 执 
假定 一 个 对 于 即 期 白银 的 欧式 看 涨 期 权 价格 为 。” 行 价格 的 欧式 看 跌 期 权 价 格 为 ，，， 
每 崎 司 0.56 美元 ， 期 权 期 限 为 6 个 月 ， 执 行 价格 为 DD 


8.5 美元 。 假 定 在 6 个 月 到 期 时 白银 期 货 价 格 为 8 美 。 我 们 可 以 将 式 (16-1) 应 用 于 即 期 期 权 ， 因 为 这 时 我 
元 ， 无 风险 利率 为 每 年 10% 。 由 式 (16-1) 的 变形 形 们 所 考虑 的 期 货 与 期 权 具 有 同样 的 期 限 。 





对 于 美式 期 货 期 权 ， 看 跌 - 看 涨 期 权 的 平价 关系 式 为 ( 见 练习 题 16. 19) . 
Pie —_K<C-P<F -Ke (16-2) 





G@ 在 分 析 中 ， 我 们 假定 期 货 价 格 等 价 于 远 期 价格 ， 即 期 货 只 在 到 期 日 结算 ， 而 非 每 天 结算 。 
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16.5 期 货 期 权 的 下 限 


看 跌 -看 涨 期 权 平价 关系 式 (16-1) 给 出 了 欧式 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 下 限 。 因 为 看 跌 期 权 P 的 价格 
不 能 为 负 值 ， 由 式 (16-1) 得 出 
ct+Ke” > Fe 
即 
c= (F, -Ke™ (16-3) 
类 似 地 ， 因 为 看 跌 期 权 e 的 价格 不 能 为 负 值 ， 由 式 (16-1) 得 出 
Ke <Fe™ +p 
即 
p> (K-F)e” (16-4) 
以 上 得 出 的 下 限 与 第 9 章 中 推导 出 的 欧式 股票 期 权 的 下 限 类 似 。 当 期 权 为 深度 实 值 状态 时 ， 欧 式 看 涨 和 
看 跌 期 权 会 与 它们 的 下 限 价格 非常 接近 。 为 了 说 明 为 什么 会 这 样 ， 我 们 重新 考虑 由 式 (16-1) 所 表达 的 看 
跌 - 看 涨 期 权 平价 关系 式 ， 当 一 个 看 涨 期 权 为 深度 实 值 状 态 时 ， 相 应 的 看 跌 期 权 为 深度 虚 值 状态 ， 这 意 
味 着 p 会 接近 于 0，< 与 p 的 差 等 于 其 下 限 。 因 此 ， 看 涨 期 权 会 接近 于 其 下 限 。 我 们 对 看 跌 期 权 也 可 以 进 
行 类 似 的 讨论 。 
由 于 美式 期 货 期 权 可 以 在 任何 时 刻 被 行使 ， 因 此， 我 们 有 以 下 关系 式 
CC 二 一 天 


P>K-h, 
因此 ， 如 果 利 率 为 正 ， 美 式 期 权 的 下 限 一 定 会 高 于 欧式 期 权 的 下 限 ， 这 是 因为 美式 期 货 期 权 总 是 有 
被 提前 行使 的 可 能 性 。 


16.6 采用 二 又 树 对 期 货 期 权 定价 


本 节 我 们 将 更 正式 地 探讨 如 何 用 二 又 树 对 期 货 期 权 定价 。 期 货 期 权 与 股票 期 权 的 关键 区 别 在 于 进 人 
期 货 合 约 时 无 需 付 费 。 

假定 当前 的 期 货 价 格 为 30， 一 个 月 后 ， 期 货 价 格 或 者 上 涨 33 
到 33 或 者 下 跌 到 28 。 我 们 考虑 对 于 在 期 货 上 执行 价格 为 29 美元 
的 看 涨 期 权 。 在 分 析 过 程 中 ， 我 们 忽略 期 货 每 日 结算 的 性 质 。 这 
一 情形 见 图 16-1。 当 期 货 价格 上 涨 到 33 时 ， 期 权 的 收益 为 4， 同 
时 期 货 合 约 的 价值 为 3; 当 期货 价格 下 跌 到 28 时 ， 期权 的 收益 为 
0， 同 时 期 货 合约 的 价值 为 -2°。 

为 了 构造 无 风险 对 冲 ， 我 们 考虑 由 一 个 期 权 短 头寸 与 A 份 
期 货 长 头寸 所 组 成 的 交易 组 合 。 当 期 货 价格 上 涨 到 33 时 ,交易 23 
组 合 价值 为 3A -4; 当期 货 价格 下 跌 到 28 时 ， 交 易 组 合 价值 ”图 16-1 数值 例子 中 的 期 货 价格 变化 
为 -2A。 当 交易 组 合 的 终端 价格 为 一 样 时 ， 即 以 下 公式 满足 时 ， 

3A -4 =-2A 


30 


交易 组 合 为 无 风险 ， 因 此 A =0.8 
当 A 取 0.8 时 ， 交 易 组 合 在 一 个 月 后 的 价值 为 3 x0.8 -4 = -1.6。 假 定 无 风险 利率 为 6% ， 交 易 组 
合 今天 的 价值 为 





加 ”这 一 数值 为 期 货 盘 亏 的 近似 ， 因 为 期 货 的 收益 不 仅仅 发 生 在 时 刻 T， 其 收益 分 布 在 0 ~ 了 的 每 一 天 。 但 是 ， 当 二 
又 树 步 长 变 得 越 来 越 小 时 ， 这 一 估计 会 越 来 越 好 。 在 极限 状态 下 ， 即 步 长 趋向 于 0 时 ， 我 们 不 会 有 任何 精度 
损失 。 
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— 1.6e™™%*/? = 一 1.592 
交易 组 合 包含 一 个 期 货 期 权 合约 的 短 头 寸 与 A 份 期 货 合 约 。 因 为 今天 的 期 货 合 约 价 值 为 0， 因 此 今天 的 
期 权 价格 为 1. 592。 


16. 6.1 推广 


我 们 可 以 将 以 上 分 析 进 行 推广 。 假 定 到 为 期 货 起 始 价格 ， 在 时 间 段 了 以 后 ， 期 货 价 格 或 者 上 涨 到 
Fou 或 者 下 跌 到 Fud。 我 们 考虑 一 个 在 时 间 7 到 期 的 期 权 ， 当 期 货 价 格 上 涨 时 ， 期 权 收益 为 有; 当期 货 
价格 下 跌 时 ， 期 权 收益 为 六 。 图 16-2 是 对 这 一 情形 的 总 结 。 

这 时 ， 无 风险 交易 组 合 包括 一 期 权 的 短 头 寸 和 A 份 期 货 期 





Fou 
权 的 长 头寸 。 其 中 hn 
去 £ | 
Fou- Fod Fo 
交易 组 合 在 了 时 刻 的 价值 为 7 
(Pou FO)A 一 大 
将 无 风险 利率 记 为 >， 我 们 得 出 交易 组 合 在 今天 的 价值 为 pod 


[(Fou-F)A-fle™ fa 
另外 一 种 表达 交易 组 合 今天 价值 的 表达 式 为 -f， 其 中 /为 期 权 ”图 16-2 一 般 情 形 的 期 货 与 期 权 价格 
今天 的 价格 。 因 此 

-f= [CFou - Fo)A -fje™ 
将 A 代入 以 上 表达 式 , f 可 被 简化 为 


f =e [p+ (1 -p)f] (16-5) 
其 中 
1-4 
Se (16-6) 


这 与 11.9 节 里 的 结果 一 致 。 式 (16-6) 给 出 了 在 风险 中 性 世界 里 股票 价格 上 涨 的 概率 。 
考虑 以 上 的 数值 例子 ( 见 图 16-1), u=1.1, d=0.9333, r=0.06, T=1/12, f. =4, f=0。 由 
式 (16-6) ， 我 们 可 以 得 出 


1 - 0.9333 
1.1 - 0.9333 0 





Pp 一 
并 由 式 (16-5) 得 出 


f=e™™* [0.4x4+0.6 x0] = 1.592 
这 与 我 们 以 前 所 得 的 结果 是 一 致 的 。 


16. 6.2 ”多 步 树 


应 用 多 步 二 叉 树 对 于 美式 期 货 期 权 定价 与 对 股票 期 权 定价 没有 什么 不 同 之 处 ， 其 过 程 在 11.9 节 曾 
解释 过 。 对 应 于 期 货 价 格 上 涨 参数 w 等 于 e"““ ， 其 中 o 为 期 货 价格 的 波动 率 ，A 为 步 长 ， 期 货 价格 上 
升 的 概率 为 

-1-4 
u-d 
例 11-13 说 明了 如 何 利用 多 步 二 又 树 来 对 期 货 期 权 定价 ,第 19 章 中 的 例 19-3 给 出 了 进一步 的 说 明 。 





16. 7 ”期货 价 格 在 风险 中 性 世界 的 漂移 率 


一 个 更 一 般 的 结果 可 以 使 我 们 应 用 15. 3 节 中 的 分 析 来 对 期 货 期 权 定价 。 这 一 结果 说 明 ， 在 风险 中 
性 世界 里 ， 期 货 价格 的 行为 等 价 于 支付 连续 股息 收益 率 为 国内 无 风险 利率 -的 股票 。 
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期 货 的 二 丸 树 上 关于 p 的 方程 与 股票 二 叉 树 g =r 时 的 概率 方程 一 致 ， 从 这 一 现象 中 我 们 可 以 得 出 一 
些 线索 。 另 外 一 些 线索 是 当 g =r 时 ， 股 票 期 权 的 下 限 等 价 于 期 货 期 权 的 下 限 ， 以 及 看 跌 -看 涨 期 权 平价 
关系 式 等 价 于 相应 的 期 货 期 权 的 看 跌 - 看 涨 期 权 平价 关系 式 。 
为 了 严格 地 证 明 以 上 结果 ,我 们 需要 计算 期 货 价格 在 风险 世界 的 漂移 率 。 我 们 定义 为 在 时 刻 ;的 
期 货 价格 ， 如 果 我 们 在 今天 进入 期 货 合约 ， 其 价值 为 0。 在 时 刻 At( 第 一 次 进行 以 市 场 定价 ) ， 期 货 的 收 
益 为 -FF,。 如 果 7 为 在 0 时 刻 开始 一 个 很 短 的 时 间 (At) 区 间 的 利率 ， 由 风险 中 性 定价 公式 得 出 ， 在 0 
时 刻 ， 合 约 收益 的 价值 为 
es E(F,, - F,) 
式 中 为 风险 中 性 世界 的 期 望 值 ， 我 们 必须 有 
es E(F -FF)=0 
因此 
E(F,) =F, 
类 似 可 以 证 明 ，E(F,) = Fs。，E( 下) = Fw， 等 等 。 将 所 有 结果 结合 在 一 起 ， 对 于 任意 时 刻 ?7， 下 式 


成 立 
E(F,) = F, 
因此 ,在 风险 中 性 世界 ， 期 货 价格 的 漂移 率 为 0。 由 式 (15-7) 得 出 ， 期 货 价格 类 似 于 股息 收益 率 g =r 的 
股票 。 这 一 结果 具有 一 般 性 ， 它 对 所 有 的 期 货 价格 均 成 立 ， 并 且 与 关于 利率 、 波 动 率 等 的 假设 无 关 ®。 
在 风险 中 性 世界 里 ， 一 个 关于 常用 的 假设 服从 以 下 过 程 
dF = ogFdz (16-7) 
其 中 er 为 常数 。 


微分 方程 

为 了 以 另外 一 个 角度 来 说 明 期 货 价 格 类 似 与 股息 收益 率 为 4 的 股票 ， 我 们 可 以 推导 出 关于 期 货 价格 
的 衍生 产品 所 满足 的 微分 方程 ， 其 推导 过 程 类 似 于 推导 13. 6 节 中 的 无 股息 股票 的 衍生 产品 所 满足 的 微 
分 方程 。 关 于 期 货 价格 的 衍生 产品 的 微分 方程 为 


fl afp, 
rd sh (16-8) 


将 94 设 定 为 >， 式 (15-6) 与 上 式 相 同 。 因 此 证 明 ， 对 衍生 产品 定价 时 ， 我 们 可 以 将 期 货 价 格 等 同 为 股息 
收益 率 为 r 的 股票 。 


16. 8 ”对 于 期 货 期 权 定 价 的 布莱克 模型 


将 以 上 结论 进行 推广 ， 我 们 可 以 对 欧式 期 货 期 权 定 价 。 布 莱克 在 1976 年 的 文章 中 首先 证 明了 这 一 
点 。 假 设 标的 期 货 价格 服从 式 (16-7) 中 的 对 数 正 态 过程 ， 期权 上 的 欧式 看 涨 期 权 价 格 c。 和 看 跌 期 权 p 
可 由 式 (15-4) 与 式 (15-5) 中 的 5 和 取代， 同时 令 gq=7r 则 

c=e" [FN(d) - KN(d,)) (16-9) 
Pp =e™ [KN(-d,) ~ FN( -di))] (16-10) 
式 中 





日 在 第 27 章 , 我 们 将 发 现 这 一 结果 的 准确 描述 如 下 ;“ 一 个 期 货 价 格 在 定价 单位 为 货币 市 场 账户 的 传统 风险 中 性 
世界 里 的 漂移 率 为 0。” 一 个 具有 0 漂移 率 的 随机 过 程 被 称 为 款 。 远 期 价格 在 另 一 个 风险 中 性 世界 中 为 壮 ， 这 一 世 
界 的 定价 单位 为 在 时 刻 了 到 期 的 霍 息 债券 。 

关于 证 明 ， 见 作者 网 页 上 的 技术 报告 (Technical Note 7) 。 

RF. Black, “The Pricing of Commodity Contracts,” Journal of Financial Economics, 3 ( March 1976).: 167-79。 


DO 
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Pe lIn(F/K) + oT/2 
oT 

In(F/K) - oT/2 
= 一 一 一 一 =d-wVT 

oT ey 

式 中 o 为 期 货 价 格 的 波动 率 。 当 持 有 费用 以 及 便利 收益 均 为 时 间 的 函数 时 ， 我 们 可 以 证 明 期 货 价 格 的 波 
动 率 等 于 标的 资产 的 波动 率 。 注 意 ， 布 菜 克 模型 并 不 要 求 期 货 合 约 和 期 权 合约 具有 同样 的 到 期 日 ( 见 
例 16-6) 。 


d, 




















楼 例 16-6 4 =- .0.0716 
考虑 一 个 原油 期 货 上 的 欧式 看 跌 期 权 ， 期 权 的 和 
期 限 为 4 个 月 ， 同 时 期 货 价格 为 20 美元 ,执行 价格 te 
为 20 美元 ， 无 风险 利率 为 每 年 9% ， 期 货 波 动 率 为 ”期 权 价 格 P 为 
每 年 25%。 这 时 到 =20, K =20, r=0.09, T= p = eex2(20 x 0.5288 ~ 20 x0.4712) = 1.12 
4/12，g =0.25 和 ln( FAK) =0， 因 此 即 1. 12 美元 。 


d =- = 0.072 16 


由 布莱克 模型 代替 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 


16. 3 节 的 结果 显示 了 当期 权 期 限 与 期 货 期 限 相 同时 ， 期 货 期 权 与 即 期 期 权 等 价 。 因 此 式 (16-9) 和 
式 (16-10) 也 提供 了 对 于 即 期 资产 期 权 的 定价 公式 ( 例 16-7) 。 




















楼 例 16-7 ex05[620N(d ) - 600N(d,)] 

考虑 一 个 6 个 月 期 限 ， 标 的 资产 为 即 期 黄金 价 。” 式 中 
格 的 欧式 看 涨 期 权 ， 期 权 持 有 者 有 权 在 6 个 月 时 买 d, = jn(620/600) + 0.2 x0.5/2 _ 0.3026 
入 一 傣 司 黄金 ， 期 权 的 执行 价格 为 600 美元 ，6 个 月 0.2 V0.5 
到 期 的 期 货 价格 为 620 美元 , 无 风险 利率 为 每 年 d, = W620/600) -0.2 x0.5/2 _ 0.1611 
5% ， 期 货 波动 率 为 20% ， 这 一 期 权 等 价 于 6 个 月 期 0.2 x V0.5 


限 的 期 货 期 双 。 期 权 价格 可 由 式 (16-9) 来 计算 , 期 ”计算 出 的 期 权 价格 为 44. 19 美元 。 
权 价 格 为 


交易 员 更 喜欢 采用 布 菜 克 模型 而 不 是 布 菜 克 -斯 科 尔 斯 模型 来 对 具有 不 同类 型 标的 资产 的 期 权 定价 ， 
这 时 式 (16-9) 和 式 (16-10) 中 的 变量 F 被 设 定 为 与 期 权 期 限 等 同 的 标的 资产 期 货 或 远 期 合约 的 价格 。 
式 (15-13) 和 式 (15-14) 是 将 布 菜 克 模型 应 用 到 货币 即 期 期 权 的 例子 。 在 这 里 ， 布 菜 克 模型 避免 了 售 计 外 
国 无 风险 利率 的 需要 。 式 (15-8) 和 式 (15-9 ) 是 将 布莱克 模型 应 用 股指 即 期 价格 的 例子 ， 这 样 在 定价 过 程 
中 就 不 需要 估计 股指 所 支付 的 连续 股息 收益 率 。 

如 15.4 节 所 述 ， 由 布莱克 模型 我 们 可 以 从 市 场 交易 活路 的 指数 期 权 中 隐 含 地 计算 出 远 期 价格 的 期 限 结 
构 ， 这 些 远 期 价格 期 限 结构 可 用 来 对 指数 上 其 他 期 权 定价 。 对 于 其 他 资产 ， 我 们 也 可 以 进行 类 似 的 计算 。 


16.9 美式 期 货 期 权 与 美式 即 期 期 权 


在 实践 中 ， 市 场 交 易 的 期 货 期 权 通常 为 美式 期 权 。 假 定 无 风险 利率 " 为 正 ， 美 式 期 货 期 权 总 是 有 被 
提前 行使 的 可 能 性 ， 因 此 ， 美 式 期 货 期 权 价格 总 是 会 高 于 相应 的 欧式 期 货 期 权 的 价格 。 
当期 权 与 期 货 具有 相同 的 期 限时 ， 美 式 期 货 期 权 的 价格 并 不 一 定 等 于 美式 即 期 期 权 的 价格 ” 。 例 如 ， 





日 与 期 货 期 权 相 对 应 的 即 期 期 权 具 有 相同 的 执行 价格 及 到 期 日 。 
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假定 我 们 有 一 个 正常 市 场 (normal market) ， 即 期 货 价 格 在 到 期 前 一 直 高 于 即 期 资产 价格 。 大 多 数 股指 价 
格 、 黄 金 、 银 价 、 低 利率 的 外 币 与 某 些 商品 均 满 足 这 一 性 态 。 这 时 ， 美 式 看 涨 期 货 期 权 价格 一 定 会 高 于 
相应 的 美式 即 期 看 涨 期 权 。 这 是 因为 在 一 些 情形 下 ， 期 货 期 权 可 能 被 提前 行使 ， 这 会 给 期 权 持 有 者 带 来 
更 大 的 收益 。 类 似 地 ， 一 个 美式 看 跌 期 货 期 权 的 价格 一 定 会 小 于 相应 的 美式 即 期 看 跌 期 权 的 价格 。 当 市 
场 为 反 向 (inverted market) ， 即 期 货 价 格 总 是 小 于 即 期 价格 时 ， 例 如 在 高 利率 货币 与 某 些 商品 情形 下 ， 
与 以 上 结论 相反 的 情况 就 会 发 生 。 这 时 ， 美 式 看 涨 期 货 期 权 的 价格 会 小 于 美式 即 期 看 涨 期 权 的 价格 ， 而 
美式 看 跌 期 货 期 权 的 价格 会 大 于 美式 即 期 看 跌 期 权 的 价格 。 

上 面 描述 了 美式 期 货 期 权 与 美式 即 期 期 权 的 差别 ， 这 在 期 货 与 期 权 具 有 不 同 或 相同 期 限时 均 成 立 。 
事实 上 ， 期货 期 限 比 期 权 期 限 越 长， 两 种 期 权 的 差别 也 就 越 大 。 


16. 10 ”期 货 式 期 权 


某 些 交易 所 交易 所 谓 的 期 货 式 期 权 (futures- style options) ， 这 些 合约 是 关于 期 权 收 益 的 期 货 合 约 。 一 
般 来 讲 ， 交 易 员 在 买 人 即 期 以 及 期 货 期 权时 ， 首 先 要 支付 现金 。 与 一 般 期 权 交易 有 所 不 同 的 是 ， 买 人 期 
货 式 期 权 的 交易 员 要 支付 保证 金 ， 这 一 点 与 一 般 的 期 货 交 易 没有 什么 两 样 ( 见 第 2 章 ) ， 期 货 式 期 权 要 与 
其 他 期 货 一 样 ， 每 天 进行 结算 ， 最 终 的 结算 为 期 权 的 收益 。 期 货 合 约 是 对 资产 的 将 来 价格 的 赌注 ， 而 期 
货 式 期 权 是 对 期 权 将 来 收益 的 赌注 > 。 当 利率 为 常数 时 ， 期 货 式 期 权 中 的 期 货 价格 等 价 于 期 权 收益 的 远 
期 合约 中 的 远 期 价格 ， 这 一 结论 说 明 期 货 式 期 权 中 的 期 货 价 格 等 于 一 个 在 到 期 时 才 付费 的 期 权 的 价格 。 
因此 ， 期 货 式 期 权 价格 等 于 一 个 普通 期 权 价 格 以 无 风险 利率 复 利 到 期 权 满 期 。 

式 (16-9) 和 式 (16-10) 定 义 的 布 菜 克 模型 给 出 了 一 个 普通 欧式 期 权 的 价格 ， 其 中 期 货 ( 远 期 ) 价格 玉 
对 应 于 一 个 与 期 权 具 有 同样 期 限 的 期 货 。 因 此 ， 看 涨 期 货 式 期 权 中 的 期 货 价 格 为 

FoN(d,) - KN(d,) 

看 跌 期 货 式 期 权 中 的 期 货 价格 为 
KN( ~ qd,) -FoNC-d) 
式 中 di 和 4d, 由 式 (16-9) 和 式 (16-10) 给 出 。 以 上 公式 对 于 期 货 合约 的 期 货 式 期 权 和 即 期 价格 的 期 货 式 期 
权 均 正确 。 在 第 一 种 情形 下 ，F, 为 期 权 标 的 变量 的 当前 价格 ; 在 第 二 种 情形 下 ，F, 为 期 权 标的 资产 与 
期 权 且 有 同样 期 限 的 期 货 合约 的 当前 价格 。 

对 期 货 期 权 的 看 跌 一 看 涨 期 权 平价 关系 式 为 

pt+F,=c+Kk 

一 个 美式 期 货 式 期 权 可 以 被 提前 行使 ， 这 时 期 权 的 内 涵 价 格 要 马上 结算 。 事 实 上 ， 提 前 行使 美式 期 货 式 
期 权 一 定 不 为 最 优 ， 这 是 因为 期 权 的 期 货 价格 永远 大 于 内 涵 价 格 。 这 种 美式 期 货 式 期 权 可 被 视 为 欧式 期 
货 式 期 权 。 


@ 小结 


期 货 期 权 在 行使 时 需要 交割 标的 期 货 。 当 一 看 涨 期 权 被 行使 时 ， 期 权 持 有 者 取得 期 货 长 头 才 加 上 期 
货 价格 超出 执行 价格 的 现金 余额 。 类 似 地 ， 当 看 跌 期 权 被 行使 时 ， 期 权 持 有 者 取得 期 货 短 头 寸 加 上 执行 
价格 超出 期 货 价格 的 现金 余额 。 期 货 的 到 期 日 通常 比 期 权 的 到 期 日 略 晚 。 

期 货 价格 与 支付 连续 股息 收益 率 等 于 无 风险 利率 的 股票 价格 相似 。 这 意味 着 ， 当 我 们 将 股票 价格 
由 期 货 价 格 取代 ， 并 同时 令 股 息 收 益 率 等 于 无 风险 利率 时 ， 第 15 章 中 得 出 的 股票 期 权 定价 公式 也 适用 
于 期 货 期 权 。 欧 式 期 权 的 定价 公式 最 初 由 布莱克 于 1976 年 提出 ， 公 式 中 的 主要 假设 是 期 权 到 期 时 期 货 
价格 服从 对 数 正 态 分 布 。 











昌 “关于 期 货 式 期 权 的 详细 讨论 ， 见 D. Lieu, “0Option Pricing with Futures-Style Margining,” Journal of Futures Markets, 
10，4(1990) ，327-338。 当 利率 为 随机 时 ， 见 R. -R. Chen and L Scott, “Pricing Interest Rate Futures Options with 
Futures- Style Margining,” Journal of Futures Markets, 13, 1 (1993), 15-22。 
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如 果 期 权 与 期 货 具 有 同样 的 期 限 ， 欧 式 期 货 期 权 的 价格 等 于 相应 的 欧式 即 期 期 权 的 价格 。 这 一 结论 
对 美式 期 权 并 不 成 立 。 如 果 期 货 市 场 为 正常 市 场 ， 美 式 看 涨 期 货 期 权 的 价格 会 高 于 相应 的 美式 即 期 看 涨 
期 权 ， 美 式 看 跌 期 货 期 权 的 价格 会 低 于 相应 的 美式 即 期 看 跌 期 权 ， 当 期 货 市 场 为 反 向 市 场 时 ， 以 上 相反 
的 结论 会 成 立 。 
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16.1 解释 一 个 关于 日 元 的 看 涨 期 权 和 日 元 期 货 上 看 涨 期 权 的 不 同 。 

16.2 ”为 什么 国库 券 期 货 期 权 比 国库 券 期 权 交 易 更 为 活跃 ? 

16.3 “期 货 价格 类 似 于 支付 连续 股息 的 股票 ” ， 这 里 的 股息 收益 率 为 多 少 ? 

16.4 ”一 个 期 货 的 当前 价格 为 50 美元 ,在 6 个 月 后 ,价格 会 变 为 56 美元 或 者 变 为 46 美元 ， 无 风险 利率 
为 每 年 6% ，6 个 月 期 限 、 执 行 价格 为 50 美元 的 欧式 看 涨 期 权 价格 为 多 少 ? 

16.5 一 个 对 于 期 货 期 权 的 看 跌 - 看 涨 期 权 平 价 关 系 式 与 一 个 无 股息 的 股票 期 权 的 看 跌 - 看 涨 期 权 平 价 关 




















系 式 不 同 之 处 是 什么 ? 
16.6 考虑 一 美式 期 货 看 涨 期 权 ， 其 中 期 货 与 期 权 到 期 日 相同 ， 在 什么 情况 下 期 货 期 权 价 格 高 于 相应 的 
有 关 标 的 资产 的 美式 期 权 ? 


16.7 计算 以 下 5 个 月 期 的 欧式 看 跌 期 货 期 权 价格 : 期 货 价 格 为 19 美元 ， 期 权 执 行 价格 为 20 美元 , 无 

风险 利率 为 每 年 12% ， 期 货 价格 波动 率 为 每 年 20% 。 

16.8 ”假定 你 买 人 关于 10 月 份 黄 金 期 货 的 看 跌 期 权 ， 执行 价 格 为 每 崎 司 700 美元 , 每 一 个 期 权 合约 的 

标的 资产 为 100 考 司 黄金 。 当 10 月 份 期 货 价格 为 680 美元 时 ， 你 行使 期 权 会 产生 什么 样 的 收益 ? 

16.9 ”假定 你 卖 出 了 一 个 关于 4 月 份 的 活 牛 期 货 看 涨 期 权 ， 期 权 执行 价格 为 每 磅 90 美 分 ， 每 一 个 期 权 

合约 的 标的 资产 为 40 000 磅 活 牛 。 在 期 货 价格 为 95 美 分 时 ， 你 行使 期 权 会 产生 什么 样 的 收益 ? 

16. 10 考虑 一 个 2 个 月 期 限 的 期 货 看 涨 期 权 ， 执行 价格 为 40 美元 ， 无 风险 利率 为 每 年 10% ， 当 前 期 货 
价格 为 47 美元 ， 在 以 下 两 种 情况 下 ， 期 货 期 权 的 下 限 为 多 少 ?(a) 欧 式 期 权 ，(b) 美 式 期 权 。 

16.11 考虑 一 个 4 个 月 期 限 的 看 跌 期 货 期 权 ， 执行 价 格 为 50 美元 ， 无 风险 利率 为 每 年 10% ， 期 货 的 当 
前 价格 为 47 美元， 在 期 权 为 以 下 两 种 情况 下 ， 期 权 价 格 的 下 限 为 多 少 ?( a) 欧式 期 权 ，(b) 美 式 
期 权 。 

16.12 某 一 期 贷 的 当前 价格 为 60 美元 ， 波 动 率 为 30% 。 利 用 两 步 二 叉 树 来 估计 期 货 上 6 个 月 期 ,执行 
价格 为 60 美元 的 看 涨 期 权 价 格 。 如 果 看 涨 期 权 为 美式 期 权 ， 期 权 是 否 应 被 提前 行使 ? 

16. 13 在 练习 题 16. 12 中 ， 二 叉 树 所 给 出 的 6 个 月 期 执行 价格 为 60 美元 的 期 货 上 欧式 看 涨 期 权 价 格 
是 多 少 ? 如 果 看 跌 期 权 为 美式 期 权 ， 期 权 是 否 应 该 被 提前 行使 ?验证 练习 题 16. 12 中 计算 出 的 
欧式 看 涨 期 权 价格 和 本 例 中 计算 出 的 欧式 看 跌 期 权 价格 满足 看 跌 一 看 涨 期 权 平价 关系 式 。 

16. 14 某 期 贷 当前 价格 为 25 美元 ， 波 动 率 为 30% ， 无 风险 利率 为 每 年 10% ， 一 个 9 个 月 期 限 、 执 行 价 
格 为 26 美元 的 欧式 看 涨 期 货 期 权 价格 为 多 少 ? 

16.15 ” 某 期 货 当 前 价格 为 70 美元 ,波动 率 为 每 年 20% ， 无 风险 利率 为 每 年 6% ， 一 个 执行 价格 为 65 美 
元 ，5 个 月 期 限 的 欧式 看 跌 期 货 期 权 价 格 为 多 少 ? 


















































16. 16 


16. 17 


16. 18 


16. 19 


16. 20 


16. 21 
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假定 1 年 期 限 的 期 货 当前 价格 为 35 美元 。 在 这 个 期 货 上 一 个 1 年 期 的 欧式 看 涨 期 权 和 一 个 1 年 
期 的 欧式 看 跌 期 权 价格 均 为 2 美元 ， 这 里 看 涨 与 看 跌 期 权 的 执行 价格 均 为 34 美元 ， 无 风险 利率 
为 每 年 10% ， 识 别 套利 机 会 。 

一 个 平 值 欧式 期 货 看 涨 期 权 价格 总 是 等 于 一 个 类 似 的 平 值 欧式 期 货 看 跌 期 权 价格 。 解 释 这 句 话 
为 什么 正确 。 

假定 一 期 货 当 前 价格 为 30 美元 ， 无 风险 利率 为 每 年 3% ， 一 个 3 个 月 期 限 ， 执 行 价格 为 28 美元 
的 美式 期 货 看 涨 期 权 价格 为 4 美元。 计算 3 个 月 期 执行 价格 为 28 美元 的 美式 看 跌 期 货 期 权 价格 
下 限 。 

假定 C 为 美式 期 货 看 涨 期 权 价 格 ， 其 中 执行 价格 六 ， 期 限 为 T。P 为 一 个 对 于 同一 期 货 具有 相同 
执行 价格 与 期 限 的 美式 期 货 看 跌 期 权 价 格 ， 证 明 

Fe”—_-K<C-P<F -Ke 

式 中 为 期 货 价格 ,r 为 无 风险 利率 。 假 定 >>0， 并 且 假 定 远 期 和 期 货 价格 等 同 ( 提示: 采用 类 
似 练习 题 15. 12 中 的 方法 ) 。 

计算 即 期 白银 3 个 月 期 限 的 欧式 看 涨 期 权 价 格 ， 这 里 的 3 个 月 期 限 的 期 货 价 格 为 12 美元 ， 执行 
价格 为 13 美元 ， 无 风险 利率 为 4% ， 白 银 价格 波动 率 为 25% 。 

一 家 公司 已 知 在 3 个 月 时 要 将 500 万 美元 投资 90 天， 投资 收益 率 为 LIBOR - 50 个 基点 ， 这 家 公 
司 想 确保 收益 率 不 低 于 6. 5% ， 它 需要 买 人 什么 样 的 交易 所 交易 期 权 来 达到 目的 ? 
































作业 十 


16. 22 


16. 23 


16. 24 


16. 25 








某 期 货 价格 为 40 美元 ， 已 知 在 3 个 月 末 ， 价 格 会 变 为 35 美元 或 45 美元 。 一 个 执行 价格 为 42 美 
元 的 3 个 月 期 的 欧式 看 涨 期 权 的 价格 为 多 少 ? 这 里 的 无 风险 利率 为 每 年 7% 。 
假定 今天 为 2 月 4 日。 执行 价格 为 260、270、280、290 与 300 的 7 月 份 玉米 期 货 看 涨 期 权 价格 
分 别 为 26.75、21.26、17.25、14. 00 与 11. 375 。 具 有 相同 执行 价格 的 7 月 份 看 跌 期 权 价格 分 别 
为 8. 50、13. 50 、19. 00 、25. 625 和 32. 625 。 期 权 到 期 日 为 6 月 19 日 ,7 月 份 玉米 期 货 价 格 为 
278 ， 无 风险 利率 为 1. 1% 。 采 用 DerivaGem 来 计算 期 权 的 隐 仿 波动 率 。 评 论 你 所 得 出 的 结果 。 
由 表 16-1 关于 大 豆 期 货 的 欧式 看 跌 期 权 价格 表 来 计算 大 豆 期 货 的 隐 含 波动 率 。 
表 16-1 
期 货 的 当前 价格 525 期 限 5 个 月 


执行 价格 525 看 跌 期 权 价 格 | 20 
无 风险 利率 每 年 6% 






































计算 关于 S&P 500 即 期 值 的 6 个 月 期 欧式 看 跌 期 权 价格 。 股 指 上 6 个 月 期 限 的 远 期 价格 为 1400， 
执行 价格 为 1450， 无 风险 利率 为 5% ,股指 波动 率 为 15% 。 
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硕 脐 值 


金融 机 构 在 场 外 市 场 向 客户 卖 出 期 权 后 会 面临 风险 管理 的 问题 。 如 果 出 售 的 期 权 刚 好 与 交易 所 内 交 
易 的 期 权 相 同 ， 那 么 这 家 金融 结构 可 以 在 交易 所 买 人 同样 的 期 权 来 对 冲 其 风险 暴露 。 但 是 ， 如 果 场 外 市 
场 的 期 权 是 为 了 满足 客户 的 特殊 需要 而 设 定 ， 那么 这 一 期 权 与 交易 所 内 交易 的 标准 化 期 权 会 有 所 不 同 ， 
这 时 对 冲 这 一 期 权 的 风险 就 会 比较 困难 。 

本 章 将 讨论 解决 这 个 问题 的 几 种 方式 。 我 们 将 讨论 希腊 值 (Greek letters ， 或 Greeks) 。 每 一 个 希腊 值 
都 被 用 来 度量 交易 中 的 某 个 特定 风险 ， 而 交易 员 管 理 交 易 的 目的 就 是 管理 交易 组 合 的 希腊 值 ， 以 便 将 其 
值 保持 在 一 个 可 接受 范围 之 内 。 本 章 中 的 分 析 既 适用 于 交易 所 内 的 做 市 商 ， 也 适用 于 金融 机 构 的 场 外 市 
场 交 易 员 。 

本 章 末 我 们 将 讨论 如 何以 合成 形式 来 构造 期 权 ， 这 与 期 权 的 对 冲 密切 相关 。 以 合成 形式 来 构造 期 
权 与 构造 相反 的 对 冲 期 权 是 一 回 事 。 例 如 ， 以 合成 形式 构造 的 看 涨 期 权 等 价 于 对 冲 看 涨 期 权 的 短 
头寸 。 


17. 1 例 解 


以 下 几 节 我 们 将 采用 一 家 金融 机 构 的 头 十 来 作为 例子 ， 该 金融 机 构 卖 出 了 100 000 份 无 股息 股票 的 
欧式 看 涨 期 权 ， 收 入 为 300 000 美元 。 我 们 假设 股票 价格 为 49 美元 ， 期 权 执行 价格 为 50 美元 ， 无 风险 
利率 为 每 年 5% ， 股 票 价格 的 波动 率 为 每 年 20% ， 期 权 期 限 为 20 周 (0. 3846 年 ) ， 股 票 的 收益 率 期 望 为 
每 年 13%?。 采 用 惯用 的 符号 ,这 意味 着 


S = 49,K = 50,r = 0.05,0 = 0.20,7 = 0.3846,u = 0.13 
由 布莱克 一 斯 科 尔 斯 模型 得 出 ， 此 期 权 的 价格 大 约 为 240 000 美元 。 这 家 金融 机 构 卖 出 期 权 的 价格 比 理 





晶 ”、 如 第 11 章 和 第 13 章 所 示 ， 股 票 的 收益 率 期 望 与 期 权 价 格 无 关 。 这 里 给 出 股票 的 收益 率 期 望 是 因为 此 变量 同 对 冲 
的 效率 有 关 。 
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论 价格 高 出 60 000 美元 ， 但 它 同 时 也 面临 对 冲 风险 的 问题 。 


17. 2 裸露 头寸 和 带 保 头寸 


金融 机 构 可 采用 的 一 种 策略 是 对 期 权 头 寸 不 采取 任何 对 冲 措施 ， 这 种 做 法 被 称 为 持 有 裸露 头寸 
(naked position) 。20 周 后 ， 如 果 股 票 价格 低 于 50 美元 ， 这 种 策略 的 收益 会 很 好 。 期 权 最 终 没 有 给 金融 
机 构 带 来 任何 费用 ， 整 个 交易 给 金融 机 构 带 来 净利 润 300 000 美元 。 如 果 在 20 周 后 期 权 得 以 行使 ， 这 种 
策略 收益 不 好 。 在 期 权 到 期 时 ， 金 融 机 构 必 须 在 市 场 以 市 价 买 人 100 000 只 股票 以 兑现 期 权 承诺 。 例 如 ， 
如 果 在 20 周 后 ， 股 票 价格 为 60 美元 ， 期 权 会 给 金融 机 构 带 来 1 000 000 美元 的 费用 。 这 一 费用 远 远大 于 
期 权 所 带 来 的 300 000 美元 收入 。 

金融 机 构 可 以 采取 的 另 一 种 策略 被 称 为 带 保 头寸 ( covered position ) 。 在 这 种 策略 中 ， 金 融 机 构 在 卖 
出 期 权时 同时 也 买 人 100 000 只 股票 。 如 果 期 权 被 行使 ， 这 一 交易 策略 会 很 好 ， 而 在 其 他 情形 会 有 很 大 
损失 。 例如， 假如 股票 价格 降 到 40 美元 ,金融 机 构 持 有 的 股票 将 损失 900 000 美元 ,但 这 一 数量 远 远 大 
于 期 权 所 带 来 的 300 000 美元 收入 。 

裸露 头寸 和 带 保 头寸 都 不 是 很 好 的 对 冲 交 易 策略 。 如 果 布 莱克 ~ 斯 科 尔 斯 模型 的 假设 前 提成 立 ， 在 
两 种 策略 中 ， 金 融 机 构 持 有 期 权 的 费用 平均 应 当 为 240 000 美元 8 。 但 是 ， 在 以 上 各 种 情况 下 ， 成 本 范围 
介 于 0 ~1 000 000 美元 之 上 ， 一 个 理想 的 对 冲 交 易 费 用 应 接近 于 240 000 美元 。 








17.3 目 损 交易 策略 


止 损 交 易 策 略 (stop-loss strategy ) 是 一 个 很 有 意思 的 对 冲 方法 。 为 了 解释 这 一 方法 ， 假 定 某 金融 结构 
卖 出 了 一 个 期 权 ， 期权 持 有 者 有 权 以 K 的 价格 买 进 一 只 股票 。 目 损 交易 策略 的 思路 是 这 样 的 : 在 股票 价 
格 刚刚 高 于 天 时 马上 买 人 股票 ， 而 在 股票 价格 刚刚 低 于 天 时 马上 卖 出 股票 。 这 一 对 冲 的 核心 思想 就 是 当 
股票 价格 刚刚 低 于 天 时 ， 采 用 裸露 头 才 策 略 ， 耐 当 股 票 价格 刚刚 高 于 天 时 ， 采 用 掩护 头 二 策略。 这 一 对 
冲 的 设计 过 程 保证 了 在 时 间 T7， 如 果 期 权 处 于 实 值 状态 ,金融 机 构 会 持 有 股票 ， 如 果 期 权 处 于 虚 值 状 
态 ， 金 融 机 构 不 持 有 股票 。 该 交易 策略 所 形成 的 收益 类 似 于 期 权 的 收益 。 如 图 17-1 所 示 ， 这 一 策略 在 
时 刻 & 买 人 股票、 在 时 刻 & 卖 出 股票 、 在 时 刻 i 买 信 股票、 在 时 刻 i 卖 出 股票 、 在 时 刻 ts 买 人 股票 
在 时 刻 了 交割 。 

采用 惯用 的 符号 ， 我 们 假定 股票 的 初始 价格 为 5, ， 这 一 交易 的 初始 费用 在 当 So > 天 时 为 8 ， 否 则 为 
0。 这 样 一 来 ， 卖 出 期 权 并 进行 对 冲 后 的 全 部 费用 @ 为 期 权 的 内 涵 价 格 : 

0 = max(So -天 ;0) (17-1) 
这 是 因为 在 时 间 0 之 后 的 买 人 以 及 卖 出 交易 的 价格 均 为 K。 如 果 以 上 公式 正确 ， 在 没有 交易 费用 的 情况 
下 ， 该 交易 对 冲 策略 会 非常 完美 。 而 且 ， 这 种 交易 的 对 冲 费用 永远 小 于 由 Black-Scholes 公式 所 给 出 的 期 
权 价 格 。 因 此 投资 者 通过 卖 出 期 权 并 以 这 一 方式 对 冲 ， 可 以 获得 无 风险 僵 利 。 

公式 (17-1) 并 非 正确 ， 原 因 有 两 个 : 第 一 个 原因 是 对 冲 者 的 现金 流 发 生 在 不 同 的 时 刻 ， 对 这 些 现金 
流 必须 由 现 。 第 二 个 原因 是 股票 的 买 人 与 卖 出 不 可 能 总 是 正好 发 生 在 价格 等 于 天 的 时 刻 。 这 里 的 第 二 个 
原因 很 关键 。 假 如 我 们 处 在 利率 为 0 的 风险 中 性 世界 里 ， 我 们 可 以 忽略 货币 的 时 间 价 值 。 但 我 们 并 不 能 
假定 股票 的 买 人 与 卖 出 刚好 发 生 在 价格 等 于 的 时 刻 。 如 果 市 场 是 有 效 的 ， 在 股票 市 场 价格 为 kK 时 ， 对 
冲 者 并 不 知道 股票 价格 会 变 得 高 于 天 还 是 低 于 天 。 

一 种 可 行 的 做 法 是 在 以 上 描述 的 过 程 中 ， 股 票 的 买 人 价格 必须 为 玉 + ee， 股票 的 卖 出 价格 必须 为 天 - 
es， 这 里 的 = 为 一 个 小 的 正 数 。 因 此 每 一 笔 买 人 与 卖 出 股票 的 费用 为 2e( 在 这 里 我 们 忽略 交易 手续 费 ) 。 





”这 里 采用 无 股息 股票 的 欧式 看 涨 期 权 来 作为 例子 是 为 了 便于 说 明 间 题 ， 这 里 所 得 的 结论 也 适用 于 其 他 类 型 的 期 
权 及 衍生 产品 。 

日 看 跌 一 看 涨 期 权 平价 关系 式 显 示 ， 出 售 带 保 头 寸 看 涨 期 权 的 风险 等 价 于 出 售 无 保护 的 看 跌 期 权 的 风险 。 

上 稀 更 准确 地 讲 ， 在 采用 合适 的 经 风险 调节 的 贴现 率 ， 两 种 策略 的 成 本 期 望 的 贴现 值 均 为 24 万 美元 。 
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股票 价格 , SC) 








tb ts ta 15 Z 时间, 
图 17-1 止 损 交易 策略 


对 冲 者 一 个 自然 的 做 法 是 增 大 价格 观测 的 频率 来 使 得 s 变 得 更 小 。 但 当 s 变 得 更 小 时 ， 交 易 也 会 更 加 频 
繁 ， 因 此 交易 费用 的 减低 会 被 交易 频率 的 增加 所 抵消 。 但 当 es- 一 0 时 ， 预 期 交易 数量 会 趋向 于 无 穷 大 ” 。 

尽管 止 损 交易 策略 从 表面 上 看 起 来 很 诱 人 ， 但 这 一 策略 并 不 是 有 效 的 对 冲 手段 。 例 如 ， 考 虑 一 虚 值 
期 权 。 如 果 股 票 价格 从 来 达 不 到 天 的 价格 ， 那 么 止 损 交 易 策 略 的 费用 为 0。 如 果 股 票 价格 与 执行 价格 水 
平 线 交 叉 很 多 次 ， 止 损 交易 策略 的 费用 会 很 高 。 蒙 特 卡 罗 模 拟 法 ( Monte Carlo simulation) 可 用 于 检验 止 损 
交易 策略 的 整体 效果 ， 该 方法 先 随机 地 产生 股票 价格 的 路 径 ， 然 后 再 计算 止 损 交 易 策略 的 结果 。 表 17-1 
显示 了 以 上 考虑 的 期 权 结果 。 假 定 在 时 间 间 隔 为 At 的 末尾 观察 股票 价格 ” ， 对 冲 的 表现 (对 冲 表现 测 
度 ) 以 期 权 对 冲 费用 的 标准 差 与 期 权 的 布莱克 -斯 科 尔 斯 价格 的 比率 来 衡量 。 每 一 个 结果 都 是 基于 1000 
个 股票 价格 路 径 抽样 来 计算 ， 标 准 误差 大 约 为 2% 。 完 美的 对 冲 将 会 使 对 种 表现 测度 为 零 ， 但 在 这 里 我 
们 可 以 看 出 无 论 At 如 何 小 ， 止 损 交易 策略 的 对 冲 表现 测度 都 不 小 于 0.70。 

表 17-1 止 损 交易 策略 的 表现 

At( 周 ) 

对 冲 表 现 

注 : 对 冲 的 表现 以 期 权 对 冲 费用 的 标准 差 与 期 权 价 格 的 比率 来 衡量 。 


0. 25 





0. 76 





17.4 ”Deita 对 冲 


大 多 数 交 易 员 采用 的 对 冲 策略 要 比 我 们 前 面 所 讨论 的 方法 更 为 复杂 。 这 些 对 冲 策略 中 包括 计算 
Delta、Gamma 、Vega 等 测度 。 本 节 我 们 将 讨论 Delta 的 作用 。 

在 第 11 章 里 我 们 引信 了 期 权 的 Delta( A) ， 该 变量 定义 为 期 权 价格 变动 与 其 标的 资产 价格 变动 的 比 
率 ， 它 是 期 权 价格 与 标的 资产 价格 变化 曲线 的 切线 斜率 。 假 定 某 看 涨 期 权 Delta 为 0.6， 这 意味 着 当 股票 
价格 变化 一 个 很 小 的 数量 时 ， 相 应 期 权 价 值 变 化 大 约 等 于 股票 价值 变化 的 60% 。 图 17-2 展示 了 期 权 变 
化 随 标 的 资产 变化 的 关系 。 当 股票 价格 对 应 点 A 时 ， 期 权 价格 对 应 于 点 B， 而 A 为 图 中 所 示 直 线 的 斜 





加 如 第 12.2 节 所 述 ， 在 某 一 固定 时 间 段 ， 维 纳 过 程 等 于 某 一 特定 数值 的 预期 次 数 为 无 穷 大 。 

@@ ”精确 的 对 冲 规则 可 被 描述 如 下 : 如 果 在 Al: 时 间 段 ， 股 票 价格 从 低 于 天 上 生 到 高 于 天 ， 那 么 在 该 时 间 段 的 末尾 购 
和 人 股票， 如果 在 A 时 间 段 ， 股 票 价格 从 高 于 天 下 跌 到 低 于 大， 那么 在 该 时 间 段 的 末尾 卖 出 股票 ; 否则， 不 进行 
任何 交易 。 
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率 。 一 般 来 讲 


式 中 ,是 看 涨 期 权 的 价格 ，$ 是 股票 的 价格 。 

假设 在 图 17-2 中 ， 股 票 价格 为 100 美元 ， 期 权 价格 为 10 美元 。 假 设 金融 机 构 的 交易 员 卖 出 了 20 份 
该 股票 上 的 看 涨 期 权 ( 期权 持 有 者 有 权 购 买 2000 份 股票 ) 。 交 易 员 的 头寸 可 以 通过 购买 0. 6 x2000 = 1200 
只 股票 来 对 冲 。 期 权 头 二 所 对 应 的 盘 利 (亏损 ) 可 由 股票 头寸 上 的 亏损 (盈利 ) 来 抵消 。 例 如 ， 如 果 股 票 
价格 上 涨 1 美元 ( 买 人 的 股票 会 升值 1200 美元 ) ， 期 权 价格 将 上 涨 0.6 x 1 =0.6 美元 ( 卖 出 期 权 会 带 来 损 
失 1200 美元 ) ; 如 果 股 票 价格 下 跌 1 美元 ( 买 人 股票 会 损失 1200 美元 ) ， 期 权 价格 下 跌 0. 6 美元 ( 卖 出 期 
权 会 带 来 收益 1200 美元 ) 。 


期 权 价 格 


斜率 = A=0.6 





1 

1 

1 

1 

E 

4 股票 价格 
图 17-2 ”Delta 的 计算 


在 这 个 例子 中 ， 交 易 员 期 权 头 寸 的 Delta 为 
0.6 x(-2000) = - 1200 美元 
换 一 句 话 讲 ， 当 股票 上 涨 AS 时， 交易 员 期 权 的 短 头 寸 就 会 损失 为 1200AS。 股 票 本 身 的 Delta 为 1 0， 因 
此 持 有 1200 只 股票 的 Delta 值 为 1200。 因 此 ， 投 资 者 的 整体 Delta 为 0。 股票 头寸 的 Delta 被 期 权 头 二 的 
Delta 抵消 。Delta 为 0 的 头寸 被 称 为 Delta 中 性 ( delta neutral ) 。 

有 一 点 非常 重要 ， 由 于 Delta 会 变动 ， 投 资 者 的 Delta 对 冲 状 态 ( 或 Delta 中 性 状态 ) 只 能 维持 在 一 段 
短暂 的 时 间 里 。 对 冲 策略 要 不 汤 地 调整 ， 这 种 调整 过 程 被 称 为 再 平衡 (rebalancing)。 在 我 们 的 例子 中 ， 
在 3 天 末 时 的 股票 价格 也 许 会 升 到 110 美元 。 如 图 17-2 所 示 ， 股 票 价 格 上 涨 会 使 得 Delta 变 大 ,假设 
Delta 从 0.6 增加 到 0. 65 ， 如 果 仍 要 保持 Delta 中 性 ， 投 资 者 需要 再 买 人 0.05 x2000 = 100 只 股票 。 

这 里 所 描述 的 Delta 对 冲 策略 为 动态 对 冲 〈 dynamical- hedging) 策略 的 一 个 例子 。 这 种 对 冲 策略 与 静 
态 对 冲 〈static-hedging) 策略 形成 了 对 比 ， 和 静态 对 冲 在 最 初 设 定 后 无 需 再 调整 。 静 态 对 冲 有 时 也 被 称 为 
“ 保 完 即 忘 ”( hedge- and-forget) 策略 。Delta 对 冲 与 布莱克 -斯 科 尔 斯 分 析 密切 相关 。 如 第 13 章 所 述 ， 布 
莱克 -斯 科 尔 斯 证 明了 我 们 可 以 由 股票 期 权 与 股票 建立 无 风险 交易 组 合 。 采 用 符号 A， 布 菜 克 -斯 科 尔 斯 
分 析 里 的 交易 组 合 为 

{ - 1: 期 权 
+ A :股票 
采用 新 的 术语 ， 我 们 进行 以 下 描述 : 布莱克 和 斯 科 尔 斯 是 通过 建立 一 个 Delta 中 性 的 头寸 ， 并 论证 该 交 
易 组 合 的 收益 率 等 于 无 风险 利率 来 为 期 权 定价 。 


17. 4. 1 欧式 股票 期 权 的 Delta 


对 于 无 股息 股票 期 权 上 看 涨 期 权 的 Delta， 我 们 可 以 证 明 ( 见 练习 题 13. 17) 
A = N(d) 
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式 中 d 由 式 (13-20) 给 出 。 以 上 公式 为 欧式 看 涨 期 权 长 头 才 的 Delta。 欧 式 看 涨 期 权 短 头寸 的 Delta 为 
-XN(Cd )。 对 一 个 期 权 短 头 才 做 对 种 时 ， 需 要 持 有 N(d ) 只 股票 的 长 头寸 。 类 伏地 ， 对 一 个 期 权 长 头 二 
做 对 冲 时 ,需要 持 有 NN(d ) 只 股票 的 短 头 寸 。 
对 于 无 股息 股票 上 看 跌 期 权 的 Delta 为 
A= Nd)-!l 

这 时 的 Delta 为 负 ， 这 意味 着 看 跌 期 权 的 长 头寸 应 该 由 标的 股票 的 长 头寸 来 对 冲 ; 同时 看 跌 期 权 的 短 头 
才 应 该 由 标的 股票 的 短 头 寸 来 对 冲 。 图 17-3 显示 了 看 涨 与 看 跌 期 权 的 Delta 与 股票 价格 之 间 的 变化 关 
系 。 图 17-4 显示 了 实 值 期 权 、 平 值 期 权 和 虚 值 期 权 的 Delta 与 期 权 期 限 之 间 的 变化 关系 。 


看 涨 期 权 的 Delta 看 跌 期 权 的 Delta 
10 股票 价格 
0.0 


K 








股票 价格 
0.0 


a) b) 
图 17-3 无 股息 股票 看 涨 期 权 及 看 跌 期 权 的 Delta 与 股票 价格 之 间 的 变化 关系 


Delta 














期 限 
图 17-4 看 涨 期 权 的 Delta 与 期 权 期 限 之 间 的 变化 关系 
鄙 例 17-1 1 = ln(49/50) + (0.05 + 0.2°/2) x 0. 3846 
再 次 考虑 7. 1 节 中 的 无 股息 股票 看 涨 期 权 ， 其 Qu 0 4540 


中 股票 价格 为 49 美元 ， 执 行 价格 为 50 美元 ， 无 风 0 
险 利率 为 5% ， 期 限 为 20 周 ( =0.3846 年 ) ， 股 票 价 。 0 为 入 (d)， 由 0.52。 当 股票 价格 变化 为 AS 
格 波动 率 为 20% 。 这 时 ， 我 们 有 和 
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17. 4.2 “对冲 的 动态 特性 


表 17-2 和 17-3 给 出 了 两 个 对 第 7. 1 节 中 例子 做 Delta 对 冲 的 例子 。 在 这 里 我 们 假设 对 冲 交 易 是 每 个 
星期 进行 一 次 。 在 例 17-1 中 我 们 计算 了 所 卖 出 期 权 在 最 初 的 Delta 为 0. 522， 因 而 整个 交易 组 合 的 Delta 
为 -52200。 这 意味 着 在 出 售 看 涨 期 权 的 同时 ， 交 易 员 必须 借入 2 557 800 美元 ， 并 按 49 美元 价格 购买 
52 200 只 股票 。 借 入 资金 的 利率 为 5% ， 第 一 周 的 利息 费用 大 约 为 2500 美元 。 


表 17-2 Delta 对 冲模 拟 ( 期 权 为 实 值 期 权 ; 对 冲 成 本 为 263 300 美元 ) 





购 严 股票 购买 股票 商用 ”” 票 计 观 侈 流 ” ”利息 帝 用 
周 数 股票 价格 数量 (以 千 计 ) (以 千 计 ) (以 千 计 ) 
0 49. 00 0. 522 52 200 2557. 8 2557.8 2.5 
1 48. 12 0. 458 (6400 ) (308. 0) 2242. 3 2.2 
2 47.37 0. 400 (5800) (274.7) 1979. 8 1.9 
3 50.25 0.596 19 600 984.9 2966.6 2.9 
4 了 0. 693 9700 502.0 3471.5 3.3 
二 3 0.774 8100 430.3 3905. 1 3.8 
6 53.00 0.771 (300) (15.9) 3893.0 3.7 
7 51.87 0.706 (6500) (337.2) 3559.5 3.4 
8 51. 38 0.674 (3200) (164.4) 3398.5 3.3 
9 53.00 0.787 11 300 598.9 4000.7 3.8 
10 49. 88 0.550 (23 700) (1182.2) 2822.3 2 
11 48. 50 0.413 (13 700) (664. 4) 2160.6 2.1 
1 49. 88 0.542 12 900 643.5 2806.2 去 
13 50.37 0. 591 4900 246.8 3055.7 2.9 
14 52.13 0. 768 17 700 922.7 3981.3 3.8 
15 51.88 0.759 (900) (46.7) 3938.4 和 .名 
16 S287 0. 865 10 600 560.4 4502.6 4 3 
17 54. 87 0.978 11 300 620.0 5126.9 4.9 
18 54.62 0. 990 1200 65.5 5197.3 5.0 
19 55.87 1.000 1000 55.9 5258.2 5.1 
20 57.25 i.000 0 0.0 5263.3 


在 表 17-2 中 ,一 周 以 后 股票 价格 降 到 了 48. 12 美元 ,期权 的 Delta 也 随 之 降 到 了 0.458， 要 保持 
Delta 中 性 ， 这 时 应 该 持 有 45 800 只 股票 来 对 冲 持 有 期 权 所 带 来 的 风险 ， 这 意味 着 必须 从 已 持 股 票 中 卖 
出 6400 只 股票 ， 卖 出 股票 带 来 现金 收入 为 308 000 美元 ， 第 一 周 的 累计 借款 余额 减 至 为 2 252 300 美元 。 
在 第 二 周 内 ， 股 票 价格 降 到 了 47. 37 美元 ， 期 权 的 Delta 也 随 之 降低 。 在 期 权 接近 到 期 时 ， 很 明显 期 权 
将 被 行使 ,期 权 的 Delta 接近 1.0。 因 此 在 第 20 周 结束 时 ， 对 冲 者 会 拥有 100 000 只 股票 ， 期 权 持 有 人 会 
在 此 时 行使 期 权 ， 对冲 者 以 执行 价格 卖 出 股票 而 收 到 5 000 000 美元 ， 卖 出 期 权 与 对 冲 风险 的 总 支出 费 
用 为 263 300 美元 。 

表 17-3 显示 出 另 一 组 模拟 的 股票 价格 ,期 权 在 期 满 时 成 为 虚 值 期 权 ， 在 第 20 周 结束 时 ， 对 冲 人 不 
持 有 任何 股票 ， 对 冲 总 支出 费用 为 256 600 美元 。 


表 17-3 ”Delta 对 冲模 拟 ( 期 权 为 实 值 期 权 ; 对 冲 成 本 为 256 600 美元 ) 


砍 严 股票 ” ”出 实 股 票 费 用 ”” 奈 计 现 仿 汶 利 总 费用 

同人 pals 数量 (以 千 计 ) (以 千 计 ) (以 千 计 ) 
0 49. 00 0.522 52 200 2557.8 2557.8 2.5 
1 49.75 0.568 4600 228.9 2789.2 二 了 
让 52. 00 0.705 13 700 12. 才 3504.3 3.4 
3 50. 00 0.579 (12 600) (630.0) 2877.7 2.8 
4 48.38 0.459 (12 000) (580. 6) 2299.9 2 这 





en00D0DDD www book118. con 





254 “| 期权、 期 贷 及 其 他 衍生 产品 





( 续 ) 
购买 股票 购买 股 计 现 金 流 | 息 

周 数 股票 价格 Delta ee 7 0 ee 
9 48.25 0.443 (1600) (77.2) 2224.9 2:1 
6 48.75 0. 475 3200 156.0 2383.0 和 23 
7 49. 63 0.540 6500 322.6 2707.9 2.6 
8 48. 25 0. 420 (12 000) (579.0) 2131.5 2.1 
9 48. 25 0.410 (1000) (48.2) 2085.4 2.0 
10 51.12 0.658 24 800 1267.8 3355.2 3.2 
11 51. 50 0. 692 3400 175.1 3533.5 3.4 
12 49. 88 0.542 (15 000) (748.2) 2788.7 257 
13 49. 88 0. 538 (400) (20.0) 2771.4 2 了 
14 48. 75 0. 400 (13 800) (672.7) 2101.4 2.0 
15 47. 50 0.236 (16 400) (779.0) 1324. 4 1.3 
16 48.00 0.261 2500 120.0 1445.7 1.4 
17 46. 25 0. 062 (19 900) (920.4) 526.7 0.5 
18 48. 13 0, 183 12 100 $82.4 1109.6 Ll: 
19 46. 63 0.007 (17 600) (820.7) 290.0 0.3 


20 48. 12 0. 000 (700) (33.7) 256.6 


表 17-2 与 表 17-3 表明 ， 贴 现 后 对 冲 成 本 很 接近 于 布莱克 -斯 科 尔 斯 的 理论 价格 240 000 美元 , 但 这 
些 近 似 值 与 布莱克 -斯 科 尔 斯 的 价格 并 不 完全 一 致 。 在 一 个 完美 的 对 冲 机 制 下 ， 对 应 于 在 每 一 个 模拟 情 
形 下 的 股票 价格 变化 过 程 ， 贴 现 后 对 冲 费 用 与 理论 价格 应 完全 相等 。Delta 对 冲 费 用 与 理论 费用 的 差别 
是 因为 对 冲 交 易 的 频率 仅 为 一 周一 次 ， 当 对 冲 再 平衡 的 频率 增 大 ， 对冲 费 用 与 理论 值 的 差距 将 会 减 小 。 
当然 ， 这 里 的 分 析 结 果 是 建立 在 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 成 立 以 及 无 交易 费用 等 完美 假设 上 。 

表 17-4 展示 出 我 们 在 例子 中 模拟 的 1000 个 股票 路 径 所 对 应 Delta 对 冲 的 效果 统计 。 与 表 17-1 类 
似 ， 对 冲 效 果 由 对 冲 费 用 的 标准 差 与 期 权 的 布莱克 -斯 科 尔 斯 价格 的 比率 来 衡量 。 显 然 ，Delta 对 冲 比 
止 损 策略 有 很 大 改进 。 不 同 于 止 损 策略 的 是 ， 随 着 调整 频率 的 提高 ，Delta 对 冲 效 果 的 稳定 性 也 会 逐 
步 提 高 。 


家 17-4 Delta 对 冲 的 效果 






再 均衡 之 间 的 时 间 ( 周 ) 
对 冲 表现 








对 冲 的 目的 是 为 了 使 金融 机 构 的 头 十 尽量 保持 不 变 。 最 初 卖 出 期 权 的 价值 为 240 000 美元 ， 由 表 17-2 
所 示 ， 第 9 周 时 的 期 权 价值 为 414 500 美元 ， 因 卖 出 期 权 金 融 机 构 损 失 174 500 美元 (414 500 - 240 000) 。 资 
金 累计 费用 在 第 9 周 时 比 交 易 开始 时 要 多 1 442 900 美元 ， 所 持 有 股票 的 价值 由 最 初 2 557 800 美元 变 为 
4 171 100 美元 。 将 所 有 因素 汇总 在 一 起 ， 金 融 机 构 的 交易 组 合 价值 从 第 0 周到 第 9 周 的 变化 仅 为 4100 
美元 。 


17. 4.3 费用 由 何 而 来 


由 表 17-2 与 表 17-3 所 示 的 对 冲 机 制 以 合成 的 形式 构造 出 一 个 等 价 于 期 权 长 头 才 的 交易 ， 而 这 个 “ 合 
成 "期 权 与 金融 公司 所 持 的 短 头寸 相互 抵消 。 如 表 所 示 ， 对 冲 机 制 会 造成 在 价格 下 跌 时 将 卖 出 股票 ， 而 
在 价格 上 涨 时 将 买 进 股 票 ， 我 们 也 许可 以 称 此 为 “ 买 高 卖 低 ” 。 数 量 为 240 000 美元 的 费用 来 自 于 购买 股 
票 实际 的 价格 与 卖 出 的 股票 价格 之 间 的 差别 。 
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17. 4. 4 ”证券 组 合 的 Delta 


以 菜单 一 资产 为 标的 资产 的 期 权 或 其 他 衍生 产品 组 合 的 Delta 定义 为 
oll 
5 


其 中 开 为 证 券 组 合 的 价值 。 
证 券 组 合 的 Delta 值 可 由 证 券 组 合 内 各 个 单一 期 权 的 Delta 来 计算 。 如 果 一 个 交易 组 合 由 数量 为 ui 
的 期 权 (1<i<n) 来 组 成 ， 那么 证 券 组 合 的 Delta 值 为 


A = >》wiAi 

其 中 A 为 第 i 个 期 权 的 Delta。 该 公式 可 以 用 来 计算 标的 资产 的 头寸 或 标的 资产 期 货 的 头寸 ， 以 使 得 证 
券 组 合 的 Delta 为 0。 当 Delta 为 0 时 ， 我 们 称 证 券 组 合 为 Delta 中 性 ( delta neutral) 。 

假定 一 个 金融 机 构 持 有 以 下 3 个 关于 某 标 的 股票 的 头寸 。 

e 100 000 份 看 涨 期 权 的 长 头寸 ， 执 行 价格 为 55 美元 ， 期 限 为 3 个 月 ， 每 份 期 权 的 Delta 为 0.533 ; 

e 200 000 份 看涨 期 权 的 短 头 寸 ， 执 行 价格 为 56 美元 ， 期 限 为 5 个 月 ， 每 份 期 权 的 Delta 为 0. 468 ; 

se 50 000 份 看 跌 期 权 的 短 头 寸 ， 执 行 价格 为 56 美元， 期 限 为 2 个 月 ， 每 份 期 权 的 Delta 为 -0.508。 
这 时 整个 证 券 组 合 Delta 为 

100 000 x 0.533 - 200 000 x 0.468 - 50 000 x(-0.508) = -14900 

这 意味 着 金融 机 构 可 以 买 人 14 900 只 股票 来 使 得 该 证 券 组 合 为 Delta 中 性 。 


17.4.5 交易 费用 

衍生 产品 交易 商 一 般 每 天 都 会 将 其 头寸 重新 平衡 一 次 ， 以 便 使 其 为 Delta 中 性 。 如 果 交 易 商 一 个 资 
产 上 仅 有 少量 的 期 权 ， 交 易 商 若 按 以 上 所 描述 方式 进行 对 冲 时 将 会 引发 昂贵 的 交易 费用 。 但 对 一 个 很 大 
的 期 权 组 合 进行 对 冲 时 ，Delta 中 性 就 会 切实 可 行 。 此 时 只 需要 进行 一 笔 标的 资产 交易 就 可 以 将 整个 期 
权 组 合 的 Delta 中 性 化 ， 交 易 费 用 也 会 被 其 他 交易 皇 利 所 吸收 。 


17.5 Theta 


期 权 组 合 的 Theta( @) 定 义 为 在 其 他 条 件 不 变 时 ,证 券 组 合 价值 变化 与 时 间 变 化 的 比率 。Theta 有 时 

被 称 为 证 券 组 合 的 时 间 损 耗 (time decay) 。 对 于 一 个 无 股息 股票 上 的 欧式 看 涨 期 权 ， 计 算 Theta 的 公式 可 
由 布莱克 -斯 科 尔 斯 得 出 ， 即 

SN(d)o 


2v7 


rKeN(d) 
式 中 i 与 d, 分 别 由 式 (13-20) 给 出 ， 而 且 


] -22 
N' = ee 17-2 
(x%) VDT (17-2) 





为 标准 正 态 分 布 的 密度 函数 。 

对 于 一 个 股票 上 欧式 看 跌 期 权 ， 计算 Theta 的 公式 为 

Q=- ee +rke”N(-d,) 

因为 N( -ds) =1-w(d ) ， 看 跌 期 权 的 Theta 比 相 应 看 涨 期 权 的 Theta 大 一 个 值 为 rKe ”的 数量 。 

在 这 些 公式 中 ， 时 间 是 以 年 为 单位 。 而 通常 在 计算 Theta 时 ， 时 间 是 以 天 为 单位 ， 因 此 Theta 为 在 
其 他 变量 不 变 时 ， 在 一 天 过 后 交易 组 合 价值 的 变化 。 我 们 可 以 计算 “每 日 历 天 "的 Theta 或 “每 交易 日 "的 
Theta。 为 了 计算 每 日 历 天 的 Theta， 上 面 计 算 Theta 的 公式 必须 除 以 365， 为 了 计算 每 交易 日 的 Theta， 上 
面 计算 Theta 的 公式 则 除 以 252( DerivaGem 计算 每 日 历 天 的 Theta) 。 
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隧 例 17-2 Theta 为 

采用 例 17-1 中 的 数据 ， 考 虑 一 个 对 于 无 股息 股 _ SN(d)o porN(d,) = 4.31 
票 的 期 权 ， 其 中 股票 价格 为 和 9 美元， 执行 价格 为 50 2v 了 7 | 
美元 ， 无 风险 利率 为 5% ， 期 限 为 20 周 ( =0.3846 因此， 每 日 历 天 的 Theta 为 -4.31/365 = - 0. 0118， 
年 )， 股 票 价格 波动 率 为 20% ， 这 时 9 =49, K = 每 交易 日 的 Theta 为 -4. 31/252 = -0.0171。 


50, r=0.05, og =0.2， 和 T=0.3846, 期 权 的 


期 权 长 头寸 方 的 Theta 通常 为 负 8 ， 这 是 因为 在 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ， 随 着 期 限 的 减 小 ， 期 权 价 
值 会 降低 。 图 17-5 显示 一 个 看 涨 期 权 的 Theta 与 标的 资产 关系 的 曲线 ， 当 股票 价值 很 低 时 ，Theta 接近 
于 零 。 对 应 于 一 个 平 值 看 涨 期 权 ，Theta 可 正 可 负 。 图 17-6 显示 在 三 种 不 同情 况 : 实 值 期 权 、 平 值 期 权 、 
虚 值 看 涨 期 权时 Theta 随时 间 变 化 的 曲线 。 


Theta 
股票 价格 


图 17-5 ”看涨 期 权 的 Theta 与 标的 资产 关系 的 曲线 


Theta 





图 17-6 在 三 种 不 同情 况 下 Theta 随时 间 变 化 的 曲线 


作为 对 冲 参 数 ，Theta 与 Delta 属于 不 同类 型 。 这 是 因为 未 来 股票 的 价格 有 很 大 的 不 定性 ， 但 时 间 走 
向 却 没 有 不 定性 。 通 过 对 冲 来 消除 交易 组 合 关 于 标的 资产 的 风险 很 有 意义 ,但 通过 对 冲 来 消除 交易 组 合 





加 对 这 一 特性 的 反例 包括 : 无 股息 实 值 看 跌 期 和 权 ， 以 及 当 外 币 汇率 较 高 时 的 实 值 看 涨 汇率 期 权 。 
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对 于 时 间 的 不 定性 就 毫 无 意义 。 即 使 如 此 ,许多 交易 员 仍 把 Theta 作为 一 个 关于 交易 组 合 有 用 的 描述 。 
正如 我 们 在 今后 会 看 到 的 那样 ， 在 一 个 Delta 中 性 的 交易 组 合 中 ，Theta 为 Gamma 的 近似 。 


17.6 Gamma 


一 个 期 权 交 易 组 合 的 Gamma(T) 是 指 交易 组 合 Delta 的 变化 与 标的 资产 价格 变化 的 比率 。 这 是 交易 
组 合 关于 标的 资产 价格 的 二 次 偏 导数 
oI 
9S’ 
当 Gamma 很 小 时 ，Delta 变化 缓慢 ， 这 时 为 保证 Delta 中 性 所 做 的 交易 调整 并 不 需要 太 频 繁 。 但 是 当 
Gamma 的 绝对 值 很 大 时 ， 交 易 组 合 的 Delta 对 标的 资产 价格 变动 就 变 得 很 敏感 ， 此 时 在 任何 一 段 时 间 内 
不 对 一 个 Delta 中 性 的 交易 组 合 做 调整 都 将 会 非常 危险 。 图 17-7 说 明了 这 一 点 ， 当 股票 价格 由 5 变 成 8 
时 ， 在 Delta 中 性 前 提 下 ， 期 权 价格 由 上 变 成 C'， 而 事实 上 期 权 由 C 变 成 了 C”"。C' 与 C" 的 不 同 就 造成 了 
对 冲 误差 ， 而 这 一 误差 的 大 小 取决 于 期 权 价格 与 标的 资产 价格 曲线 的 曲率 。Gamma 值 正 是 用 来 度量 这 一 
曲率 9。 





下 二 


看 涨 期 权 价 格 椒 








1 

1 

1 

[ 1 
上 ] 
I 1 
1 1 
1 上 
1 

Ss Ss 


股票 价格 
图 17-7 非 线 性 所 引入 的 对 冲 误 差 

假定 AS 为 在 很 小 时 间 区 间 Ai 内 股票 价格 的 变化 ，AII 为 相应 的 交易 组 合 价格 变化 。 对 于 一 个 Delta 

中 性 的 交易 组 合 ， 附 录 17A 证 明了 当 忽 略 高 级 项 后 
AH = OAt + 3TAS’ (17-3) 

其 中 @ 为 证 券 组合 的 Theta。 图 17-8 展示 了 一 个 Theta 中 性 的 证 券 组 合 AH 与 AS 之 间 的 关系 。 由 这 一 图 
形 我 们 可 以 看 到 ， 当 Gamma 为 正 时 ，@ 很 可 能 是 负 的 。 当 $ 没有 什么 变化 时 ， 交 易 组 合 的 价值 将 会 下 
降 。 只 有 当 标 的 资产 价格 $ 变化 幅度 较 大 时 ,交易 组 合 才 会 有 正 的 收益 ; 当 Gamma 为 负 时 ，@ 将 很 可 
能 会 为 正 ， 与 上 面相 反 结 论 成 立 。 当 Gamma 的 绝对 值 增加 时 ， 期 权 价 值 对 于 AS 的 敏感 性 会 相应 增 大 。 

















狠 例 17-3 价格 在 一 较 短 的 时 间 内 变化 为 + 2 或 -2， 交 易 组 合 
假定 某 一 标的 资产 的 期 权 组 合 为 Delta 中 性 ， 其 ”价值 下 跌 大 约 为 , 
Gamma 为 -10 000。 式 (17-3) 表明， 如 果 标 的 资产 oO OO 0 


17. 6. 1 使 证 券 组 合 Gamma 中 性 


标的 资产 的 Gamma 总 是 为 0， 因 此 不 能 用 于 改变 交易 组 合 的 Gamma。 改 变 交易 组 合 的 Gamma 必须 
采用 价格 与 标的 资产 价格 呈 非 线性 关系 的 产品 ， 例 如 期 权 。 





昌 ”事实 上 ， 期权 的 Gamma 有 时 被 从 业 人 员 称 为 曲率 。 
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AH AII 
AS AS 
a) 交易 组 全 有 较 小 的 下 Gamma ， b) 交易 组 合 有 较 大 的 正 Gamma 
AH AHI 





和 一 AS 





c) 交易 组 合 有 较 小 的 负 Gamma d) 交易 组 合 有 较 大 的 负 Gamma 
图 17-8 Delta 中 性 交易 组 合 的 AI 与 AS 之 间 的 关系 图 


假如 一 个 Delta 中 性 的 交易 组 合 的 Gamma 为 工 ， 而 某 一 交易 所 交易 期 权 的 Gamma 为 Tr。 如 果 决 定 

将 wr 数量 的 期 权 加 人 到 交易 组 合 中 ， 由 此 产生 的 新 的 交易 组 合 Gamma 为 

wlr 十 工 
因此 要 使 得 交易 组 合 为 Gamma 中 性 ， 期 权 交易 头寸 应 为 wr = - T/T;。 引 和 人 交易 期 权 很 可 能 会 改变 交易 
组 合 的 Delta， 因 此 必须 调整 标的 资产 数量 以 保证 新 的 交易 组 合 Delta 中 性 。 交 易 组 合 只 是 在 较 短 时 间 内 
能 做 到 Gamma 中 性 ， 随 着 时 间 变 化 ， 只 有 不 断 调 整 期 权 数量 以 使 得 wr = -IAT; 成 立 ， 这 样 才 能 保证 交 
易 组 合 为 Gamma 中 性 。 

对 一 个 Delta 中 性 的 交易 组 合 进 行 Gamma 中 性 化 可 以 看 做 是 对 Delta 中 性 交易 中 无 法 连续 改变 标的 
资产 数量 这 一 缺陷 的 校正 。Delta 中 性 保证 了 在 对 冲 再 均衡 之 间 交 易 组 合 价值 不 受 股 票 价格 微小 变化 的 
影响 ; 而 Camma 中 性 则 保证 了 在 对 冲 再 衡 之 间 ， 交 易 组 合 价值 不 受 股 票 价格 较 大 变化 的 影响 。 假 定 一 
交易 组 合 为 Delta 中 性 ， 其 Gamma 量 为 -3000。 而 对 应 于 交易 所 交易 期 权 的 Delta 及 Gamma 分 别 为 0. 62 
及 1.50。 在 交易 组 合 中 加 入 3000/1. 5 =2000 份 期 权 会 使 得 此 交易 组 合 变 成 Gamma 中 性 。 但 因此 交易 组 
合 的 Delta 也 会 从 0 变 为 2000 x 0. 62 = 1240， 为 保证 新 的 交易 组 合 Delta 中 性 我 们 必须 卖 出 1240 股 标的 
股票 。 


17. 6.2 Gamma 的 计算 


对 于 一 个 无 股息 股票 上 的 看 涨 与 看 跌 期 权 ，Gamma 由 以 下 关系 式 给 出 

_N'(d) 

~ So VT 
式 中 由 式 (13-20) 定 义 ，NV'(%) 由 式 (17-2) 给 出 。 长 头寸 的 Gamma 总 是 为 正 ， 它 与 S 之 间 的 变化 形式 
如 图 17-9 所 示 。 图 17-10 展示 了 虚 值 期 权 ， 平 值 期 权 ， 实 值 期 权 的 Gamma 与 期 限 的 关系 。 对 于 平 值 期 
权 ，Gamma 随 期 限 的 减 小 而 增 大 。 短 期 限 平 值 期 权 Gamma 很 高 ， 这 意味 着 这 种 期 权 持 有 者 的 头寸 对 于 
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股票 价格 跳 耻 非 常 敏感 。 
六 例 17-4 0.05，o =0.2 和 7T=0.3846， 期 权 的 Gamma 为 

如 例 17-1 所 示 ， 考 虑 一 个 无 股息 的 股票 期 权 ， 0 
其 中 股票 价格 为 49 美元 ， 执 行 价格 为 50 美元， 无 So0 A/T 
风险 利率 为 5% ， 期 权 期 限 为 20 周 (0. 3846 年 )， 役 当 股 票 价 格 变 化 为 AS 时 , 期权 的 Delta 变化 
标价 格 波动 率 为 20%。 这 时 S =49, K=50, r= ”为 0.066A5。 

Gamma 
0 Kk 股票 价格 


图 17-9 看 涨 期 权 的 Gamma 与 标的 资产 价格 的 关系 





0 期 限 
图 17-10 期权 的 Gamma 与 期 权 期 限 的 关系 


17.7 Delta、Theta 和 Gamma 之 间 的 关系 


无 股息 股票 上 的 单个 衍生 产品 的 价格 必须 满足 式 (13-16)。 因 此 ， 由 这 些 衍生 产品 所 组 成 的 资产 组 
合 工 也 一 定 满足 以 下 微分 方程 
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ot 355+ 95 "ll 

因为 
_ 虹 ，_ 红 ?II 
O= A a T= a5 

因此 


@ +r5A+ oT = 可 


对 于 其 他 标的 资产 ， 我 们 可 以 取得 类 似 的 结果 ( 见 练习 题 17. 19)。 
对 于 Delta 中 性 交易 组 合 ，A =0， 因 此 


四 + FST = 7II 


(17-4) 


上 式 说 明 当 @ 很 大 并 且 为 正 时 ， 交 易 组 合 的 Gamma 也 很 大 ， 但 为 负 ， 这 一 说 法 反之 亦 然 。 这 一 结果 与 
图 17-8 所 示 结 果 一 致 ， 这 也 同时 解释 了 为 什么 对 于 Delta 中 性 的 交易 组 合 ， 我 们 可 以 将 Theta 作为 
Gamma 的 近似 。 


17.8 Vega 


截止 到 目前 为 止 , 我 们 一 直 假 设 衍生 证 券 的 标的 资产 波动 率 为 常数 。 在 实际 中 ， 波 动 率 会 随时 间 变 
化 ， 这 意味 着 衍生 证 券 价格 会 随 着 标的 资产 价格 与 期 限 的 变化 而 变化 ， 同 时 也 会 随 波 动 率 的 变化 而 

一 个 交易 组 合 的 Vega ( y) 是 指 交易 组 合 价值 变化 与 标的 资产 波动 率 变 化 的 比率 ， 

wll 
00 

如 果 一 个 交易 组 合 Vega 绝对 值 很 大 ， 些 交易 组 合 的 价值 会 对 波动 率 变化 非常 敏感 ， 当 一 个 交易 组 Vega 
绝对 值 较 小 时 ， 资 产 波动 率 的 变化 对 交易 组 合 价值 的 影响 也 会 很 小 。 

标的 资产 的 头寸 具有 零 Vega， 但 是 ， 在 交易 组 合 中 加 入 某 个 交易 所 交易 期 权 会 使 得 交易 组 合 的 
Vega 得 以 改变 ， 假 定 某 交 易 组 合 的 Vega 为 Vv， 可 交易 期 权 期 权 的 Vega 为 六， 在 交易 组 合 中 放 人 头寸 
为 -六 的 交易 所 交易 期 权 可 使 最 初 的 交易 组 合 Vega 中 性 。 但 不 幸 的 是 ， 一 个 Gamma 中 性 的 交易 组 合 
一 般 不 会 是 Vega 中 性 ， 反 之 亦 然 。 一 个 投资 者 要 想 使 得 一 个 交易 组 合同 时 达到 Gamma 和 Vega 中 性 ， 就 
必须 至 少 引入 与 标的 产品 有 关 的 两 种 不 同 衍 生产 品 才 能 达到 目的 。 





呀 例 17-5 

假如 某 一 交易 组 合 为 Delta 中 性 ，Gamma 为 
-5000 ，Vega 为 -8000。 假 定 某 个 交易 所 交易 期 权 
的 Gamma 为 0.5，Vega 为 2.0，Delia 为 0.6。 购 买 
4000 个 交易 所 交易 期 权 会 使 得 交易 组 合成 为 Vega 中 
性 ， 这 样 做 同时 会 使 Delta 增 至 2400 ， 因 此 为 了 保证 
Delta 中 性 必须 卖 出 2400 个 单位 的 标的 资产 ， 交 易 组 
合 的 Gamma 也 会 从 -5000 变 成 -3000。 

为 了 保证 交易 组 合 Gamma 及 Vega 呈 中 性 ， 我 
们 需要 引 人 和 人 第 二 个 交易 所 交易 期 权 。 此 期 权 的 


Gamma 为 0.8，Vega 为 1.2，Delta 为 0.5。 用 w 及 
w, 来 代表 两 个 可 交易 期 权 的 头寸 ， 我 们 要 求 
— 5000 +0.5w, +0.8w, = 0 


及 
-8000 +2.0w, +1.2w, =0 


以 上 两 式 的 解 为 w =400，xw =6000。 因 此 分 别 加 入 
400 个 第 一 个 交易 所 交易 期 权 及 6000 个 第 二 个 交易 
所 交易 期 权 会 使 得 交易 组 合 Gamma 及 Vega 都 呈 中 
性 。 加 入 这 两 种 期 权 后 ， 交 易 组 合 的 Delta 变 为 
400 x 0.6 +6000 x0.5 =3240， 因 此 必须 卖 出 3240 份 
标的 资产 才能 保持 交易 组 合 为 Delta 中 性 。 








对 于 无 股息 股票 的 欧式 看 涨 期 权 ，Vega 由 以 下 公式 给 出 








Vega 虽然 是 期 权 定价 中 “希腊 值 " 的 一 个 名 称 ， 但 是 7 并 不 对 应 于 任何 一 个 希腊 字母 。 
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y= So VTN'(d) 
式 中 4d 由 式 (13-20) 给 出 ，N' (xz) 由 式 (17-2) 给 出 。 欧 式 与 美式 期 权 长 头寸 的 Vega 总 为 正 ，Vega 与 Su 
变化 的 一 般 形 式 如 图 17-11 所 示 。 








Vega 
0 
天 股票 价格 
图 17-11 期 权 的 Vega 与 股票 价格 的 关系 
园 例 17-6 出 期 权 的 Vega 为 
如 例 15-2 所 示 ， 沽 虚 一 个 对 于 无 股息 股票 的 看 SoVTN(d) = 12.1 














涨 期 权 ， 其 中 股票 价格 为 49 美元 ， 执 行 价格 为 50 为 此 ， 当 波动 率 增加 1% 时 (例如 ， 由 20% 增长 到 
美元 ， 无 风险 利率 为 5% ， 期 限 为 20 周 ( =0.3846 ”21%), 期 权 价 格 会 相应 增长 大 约 0.01 x 12.1 = 
年 ) ， 股 票 价 格 波动 率 为 20% 。 这 时 ， 我 们 可 以 得 0. 121。 


由 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 及 其 推广 形式 来 计算 Vega 看 起 来 有 些 奇 怪 ， 因 为 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 的 
一 个 基本 假设 就 是 波动 率 为 常数 。 从 理论 上 讲 ， 由 一 个 假定 波动 率 为 随机 变量 的 模型 来 计算 Vega 更 为 
合理 。 但 是 ， 结 果 表 明 ， 由 随机 波动 率 模型 得 出 的 Vega 与 布莱克 -斯 科 尔 斯 的 Vega 很 接近 ， 因 此 ， 假 
定 波动 率 为 常数 而 得 出 的 Vega 用 起 来 很 好 9。 

Gamma 中 性 保证 了 在 两 个 对 冲 平衡 交易 时 间 之 间 ， 交 易 组 合 价 格 并 不 因为 标的 资产 较 大 幅度 变动 
而 产生 变动 ， 而 Vega 中 性 则 保证 当 o 变动 时 ， 交 易 组合 的 价值 得 到 保护 。 就 像 所 期 望 的 那样 ， 采 用 交 
易 所 交易 期 权 来 对 Vega 与 Gamma 进行 对 冲 是 否 为 最 好 的 办 法 取决 于 对 冲 的 再 平衡 时 间 间 隔 以 及 波动 率 
的 波动 率 2 。 

当 波 动 率 变化 时 ， 短 期 限 隐 含 波动 率 的 变化 要 比 长 期 限 隐 含 波动 率 要 大 ， 因 此 在 计算 组 合 的 Vega 
时 ， 常 常 将 长 期 限 波动 率 改变 的 幅度 比 短期 波动 率 的 幅度 要 小 。 在 21. 6 节 讨 论 了 其 中 一 种 这 样 的 处 理 
方法 。 


17.9 Rho 
一 个 期 权 交 易 组 合 的 Rho 为 交易 组 合 价值 变化 与 利率 变化 的 比率 
Du 
or 


这 一 变量 用 于 衡量 当 其 他 变量 保持 不 变 时 ， 交 易 组 合 价值 对 于 利率 变化 的 敏感 性 。 对 于 一 个 无 股息 
股票 的 欧式 看 涨 期 权 ，Rho 由 以 下 公式 给 出 





晶 参考 J.C. Hull and A. White, “The Pricing of Options on Assets with Stochastic Volatilities,” Jourmal of Finance, 42 
(June 1987) : 281-300; J. C. Hull and A. White, “An Analysis of the Bias im Option Pricing Caused by a Stochastic 
Volatility,” Advances in Futures and Options Research, 3 (1988) : 27-61。 

合 关于 这 一 问题 的 讨论 ， 参 考 丁 C. Hull and A. Wbite, “Hedging the Risks from Writing Foreign Currency Options,” 
Journal of International Money and Finance, 6 (June 1987) : 131-152。 
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Rho = KTe™N(d,) 


式 中 ds 由 式 (13-20) 来 给 出 。 对 于 欧式 看 跌 期 权 


Rho =- KTe"N(-d,) 





洲 例 17-7 

如 例 17-1， 考 虑 一 个 对 于 无 股息 股票 的 看 涨 其 
权 ， 其 中 股票 价格 为 49 美元 ， 执 行 价格 为 50 美元 ， 
无 风险 利率 为 5% ， 期 限 为 20 周 ( =0.3846 年 )， 股 
票 价格 波动 率 为 20% 。 这 时 ，S =49,K =50, r= 


17. 10 “对冲 的 现实 性 


0.05, go =0.2 和 7=0.3846。 
期 权 的 Rho 为 
KTe™N(d,) = 8.91 
因此 ， 当 利率 增加 1% 时 (由 5% 增长 到 6% ) ， 期 权 
价格 相应 增长 大 约 0.01 x8.91 =0.0891。 


在 一 个 理想 世界 里 ， 金 融 机 构 的 交易 员 可 以 随时 调整 对 冲 交易 以 确保 交易 组 合 的 所 有 希腊 值 均 为 0。 
但 在 现实 生活 中 这 样 做 是 不 可 能 的 。 在 管理 依赖 于 单一 资产 的 交易 组 合 时 ， 交 易 员 通常 至 少 每 天 都 重新 


以 确保 交易 组 合 的 Delta 为 0 或 接近 于 0。 不幸 的 是 ,保证 Gamma 与 Vega 为 0 就 没有 那 


么 容易 ， 这 是 因为 在 市 场 上 很 难 找到 价格 合理 并 且 适 量 的 期 权 或 非 线性 产品 以 达到 对 冲 目的 。 业 界 事 
例 17-1 中 提供 了 在 金融 机 构 里 动态 对 冲 是 如 何 进行 的 讨论 。 


业界 事例 17-1 
实践 中 的 动态 对 冲 


一 个 金融 机 构 一 般 指定 某 
一 交易 员 或 某 一 交易 组 来 负责 
管理 与 某 一 特定 资产 有 关 的 交 
易 组 合 。 例 如， 高 盛 公司 的 菜 
一 交易 员 被 指定 负责 与 澳元 有 
关 的 所 有 衍生 品 交易 组 合 。 交 
易 组 合 的 市 价 及 有 关 的 希腊 值 
风险 均 通过 某 一 计算 机 系统 来 
产生 。 对 应 于 每 一 项 风险 都 会 
设 定 不 同 的 凤 险 额度 ， 如 果 交 
易 员 的 交易 量 在 交易 日 结束 时 
超过 额度 ， 他 必须 得 到 特殊 
批准 。 

Delta 额度 的 表达 形式 通 


常 对 应 于 标的 资产 的 最 大 交 


易 量 。 例 如， 假设 高 盛 公司 
关于 微软 股票 的 Delta 额度 为 
1000 万 美元 ， 微 软 股价 为 50 
美元 ， 这 意味 着 对 应 的 Delta 
数量 不 能 超过 200 000。Vega 


求 适当 机 会 以 合适 的 价格 买 
入 期 权 来 中 和 自己 所 面临 的 
Gamma 及 Vega 风险 。 

用 期 权 来 管理 Gamma 及 
Vega 等 风险 时 要 特别 注意 ， 


的 交易 额度 通常 表达 为 当 标 当期 权 刚 刚 被 卖 出 时 ， 期 权 
的 价格 波动 率 变化 1% 时 所 对 一 般 为 平 值 (或 很 接近 平 值 )， 
应 价值 变化 的 最 大 限量 。 而 此 时 期 权 的 Gamma 及 Vega 


事实 上 ， 交 易 员 在 每 天 
交易 日 结束 时 会 保证 交易 组 
合 Delta 中 性 或 接近 中 性 。 
Gamma 及 Vega 会 得 到 监控 ， 
但 这 些 风险 量 并 不 是 在 每 天 
都 得 到 调整 。 金 融 机 构 常 常 
发 现 自己 因 业 务 需 要 而 向 客 
户 卖 出 期 权 ， 天 长 日 久 自己 
会 积累 一 个 负 的 Gamma 与 


Vega。 因 此 金融 机 构 往 往 会 寻 


会 接近 最 大 值 。 但 随 着 时 间 
的 流逝 ， 当 基础 资产 价格 变 
化 足够 大 后 ， 期 权 会 变 成 实 
值 或 虚 值 期 权 ， 此 时 期 权 的 
Gamma 及 Vega 会 很 小 ， 这 些 
风险 量 对 交易 组 合 的 影响 也 
很 小 。 当 一 个 期 权 接 近 到 期 
而 且 标 的 资产 价格 与 执行 价 
格 较为 接近 ， 此 时 进行 对 冲 
会 给 交易 员 带 来 许多 麻烦 。 


对 于 期 权 交 易 员 而 言 ， 这 里 存在 一 个 很 大 的 规模 经 济 问 题 。 每 天 维持 在 一 个 资产 上 的 少数 期 权 
Delta 中 性 从 经 济 上 讲 往往 是 不 现实 的 ， 这 是 因为 对 每 个 被 对 冲 期 权 的 交易 费用 都 很 高 。 但 是 ， 对 于 衍 


生产 品 交易 商 来 讲 ， 保 持 一 个 资产 上 很 大 的 交易 组 合 Delta 中 性 就 变 得 切实 可 行 ， 


交易 费用 可 能 会 变 得 很 合理 。 





OD 


这 是 因为 每 份 期 权 的 


当 交 易 员 以 买 人 价格 买 人 资产 ， 并 以 卖 出 价格 卖 出 资产 时 就 会 产生 交易 费用 。 
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17. 11 情景 分 析 


除了 观察 诸如 Delta、Gamma 和 Vega 等 风险 量 之 外 ， 期 权 交 易 员 也 常常 做 情景 分 析 ( scenario 
analysis) 。 这 种 分 析 包 括 计算 在 某 一 指定 时 间 内 不 同情 景 下 交易 组 合 的 僵 亏 ， 分 析 中 时 间 长 度 的 选择 通 
常 与 产品 的 流通 性 有 关 ， 分析 中 所 采用 的 情景 可 由 管理 人 员 选 定 ， 也 可 由 模型 来 产生 。 

考虑 如 下 情况 。 一 家 银行 持 有 一 个 汇率 期 权 组 合 ， 此 交易 组 合 价值 取决 于 两 个 主要 变量 : 汇率 与 汇 
率 波 动 率 。 假 定 当 前 汇率 为 1.0， 汇 率 波动 率 为 每 年 10% 。 银 行 可 以 采用 类 似 于 表 17-5 中 的 表格 来 计算 
两 周 内 在 所 示 不 同情 景 下 交易 组 合 的 熏 亏 。 在 表 17-5 中 ， 我 们 考虑 了 7 种 不 同 的 汇率 与 3 种 不 同 的 波动 
率 。 汇 率 在 两 周 内 变化 的 标准 方差 为 0.02， 表 中 汇率 的 变化 为 对 应 于 一 个 、 两 个 和 三 个 标准 方差 的 
变化 。 


表 17-5 在 不 同情 景 下 某 汇 率 期 权 交 易 组合 在 两 周 内 的 盈亏 


汇率 

















在 表 17-5 中 ， 最 大 损失 位 于 该 表 的 右 下 角 。 这 一 损失 对 应 的 波动 率 为 12% ， 汇 率 为 1. 06 的 情景 。 
在 类 似 于 表 17-5 的 情景 分 析 中 ， 最 大 损失 ( 像 表 17-5 ) 通 常 位 于 表格 的 角落 位 置 ， 但 这 一 特性 并 不 是 永 
远 正确 。 例 如 ， 当 银行 的 头寸 为 蝶 式 差价 的 短 头 寸 时 ( 见 第 10.2 节 ) ， 最 大 损失 是 对 应 于 标的 资产 市 场 
价格 不 变 时 的 情景 。 


17. 12 公式 的 推广 


到 目前 为 止 ， 我 们 所 推导 出 的 Delta、Theta、Vega 与 Rho 只 适用 无 股息 的 股票 期 权 。 表 17-6 给 出 了 
当 股票 支付 连续 股息 收益 率 9 时 ， 这 些 公式 相应 的 形式 。d 与 d 分 别 由 式 (15-4) 和 式 (15-5) 给 出 。 令 4 
为 表示 股指 的 股息 收益 率 ， 我 们 可 以 得 出 股指 欧式 期 权 的 希腊 值 ; 令 4 为 外 币 利率 ， 我 们 可 以 得 出 贷 
期 权 的 希腊 值 ; 令 9 =r， 我 们 可 以 得 出 期 货 期 权 的 希腊 值 。 对 于 欧式 期 货 看 涨 期 权 ， 我 们 有 以 下 例外 ， 
该 类 看 涨 期 权 的 Rho 等 于 -<7， 相 应 的 看 跌 期 权 的 希腊 值 Rho 等 于 -p7。 


表 17-6 提供 收入 收益 率 为 9 的 资产 上 期 权 的 希腊 值 




















希腊 值 看 涨 期 权 看 跌 期 权 
| . 
Delta eTN(d,) e"[N(d)-1] 
C Ndi)e 7 Nd)e 
amma Suo VF Sg VF 
-SN'(d)oe /2Y7) | SON'(di)oe™”/(2YT) 
Theta +gSoN(di)e™” -gSoN( —di)e™” 
-rke-"N(d,) +rKe-"N( ~d,) 
Vega SoVTN'(di)e 7 SoVTN'(di)e 7 
Rho KTe"N(d,) -KTe "N( -d,) 
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对 于 外 汇 期 权 ， 对 于 两 个 不 同 的 利率 有 两 个 不 同 的 Rho 值 。 国 内 利率 的 Rho 由 表 17-6 中 公式 给 出 
[a, 由 式 (15-11) 给 出 ] ， 欧 式 看 涨 期 权 外 币 利率 Rho 的 表达 式 为 
Rho = - Te ”SN(d,) 
欧式 看 跌 期 权 外 市 利 率 Rho 的 表达 式 为 
Rho = Te ”SN(~-d,) 
其 中 a 由 式 (15-11) 给 出 。 


17. 12. 1 远 期 合约 的 Delta 


Delta 的 概念 也 适用 于 期 权 以 外 的 金融 产品 。 考 虑 一 个 无 股息 股票 上 的 远 期 合约 。 式 (5-5) 表 示 远 期 
合约 的 价值 为 S -名 ， 其 中 天 为 交割 价格 ，7 为 远 期 的 期 限 。 在 其 他 变量 不 变 的 情况 下 ， 当 股票 价格 
变化 为 AS 时 ， 股 票 远 期 合约 的 价格 变化 也 为 AS， 因此 远 期 合约 长 头寸 的 Delta 永远 为 1. 0。 这 意味 着 一 
个 股票 的 远 期 合约 的 长 头 才 可 以 用 一 只 股票 的 短 头 才 来 对 冲 ; 远 期 合约 的 短 头 十 可 以 买 人 一 只 股票 来 对 
冲 其 风险 ” 。 

对 于 连续 股息 收益 率 为 9 的 资产 ， 式 (5-7) 给 出 远 期 合约 的 Delta 为 。”。 对 于 股指 合约 ，4 等 于 股 
息 收 益 率 。 对 于 外 汇 远 期 合约 ，4 等 于 外 币 无 风险 利率 nm。 


17. 12.2 期 货 的 Delta 


由 式 (5-1) 可知， 一 个 无 股息 股票 的 期 货 价格 为 Se”， 其 中 了 为 期 货 的 期 限 。 这 一 公式 说 明 ， 在 其 
他 变量 不 变 的 情况 下 ， 当 股票 价格 变化 为 As 时 ， 期 货 价 格 变化 为 ASe”。 因 为 期 货 价格 每 天 都 按 市 场 定 
价 ， 期 货 合 约 长 头寸 的 持 有 者 几乎 马上 会 得 到 ASe" 数 量 的 收益 ， 因 此 期 货 合 约 的 Delta 为 ef 。 对 于 股息 
收益 率 为 4 的 股票 ， 采 用 式 (5-3) ， 我 们 可 以 得 出 ，Delta 为 e" 9 7。 

我 们 应 当 注 意 ， 由 于 按 市 场 定价 而 会 造成 期 货 Delta 与 远 期 Delta 略 有 差别 。 在 利率 为 常数 ， 即 远 期 
价格 等 于 期 货 价格 时 ， 这 一 结论 也 成 立 (与 其 相关 的 讨论 ， 见 业界 事例 5-2) 。 

有 时 期 货 合约 会 被 用 来 构造 Delta 中 性 的 头寸 。 定 义 

了 一 一 期 货 合约 的 到 期 日 ; 

且 汪 一 保证 Delta 中 性 所 需要 持 有 的 资产 数量 ; 

HH 一 -在 采用 期 权 对 冲 方 法 时 ， 为 保证 Delta 中 性 所 持 有 的 期 货 数量 。 
如 果 标 的 资产 不 支持 任何 股息 ， 我 们 以 上 分 析 说 明 











H,p =e™H (17-5) 
如 果 标 的 资产 支付 的 连续 股息 收益 率 为 9， 我 们 有 
H, = eH, (17-6) 
对 于 股指 ，4 等 于 股指 收益 率 ; 对 于 货币 ，4 等 于 外 币 汇率 ， 因 此 ， 
H,. = eH (17-7) 
例 17-8 是 以 上 公式 的 运用 。 
罚 例 17-8 e ™-00) 2458 000 


假定 一 家 美国 银行 持 有 一 外 汇 期 权 交 易 组 合 ，。 即 468 442 英镑 。 因 为 每 个 期 货 合 约 是 关于 卖 出 或 
并 可 以 通过 458 000 英镑 的 短 头寸 来 达到 Delta 中 性 。 。 天 入 包 500 英镑 。 这 上 村 ， 该 银行 进入 7 个 合约 的 短 
假定 美国 无 风险 利率 为 4% ,英国 无 风险 利率 为 。 头寸 (这 里 的 合约 数量 7 是 与 168 442/62 500 最 近 的 
7%。 由 式 (17-7) 得 出 ， 采 用 9 个 月 期 的 货币 期 货 做 整数) 即 洒 以 达到 对 冲 目 的 。 

对 冲 时 需要 的 短 头寸 为 









































全 ”这 里 的 对 冲 为 对 冲 即 遗 忘 型 (hedge-and-forget) 。 因 为 Delta 永远 为 1， 在 合约 期 限 内 ， 我 们 无 需 对 股票 头寸 重新 
进行 调整 。 
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17. 13 资产 组 合 保险 


一 个 证 券 组 合 的 管理 人 常常 想 持 有 对 于 其 管理 证 券 组 合 的 看 跌 期 权 。 在 市 场 下 跌 时 ， 看 跌 期 权 会 对 
证 券 组 合 提供 保护 ， 而 在 市 场 上 涨 时 ， 证 券 组 合 仍 有 潜在 上 涨 的 空间 。 一 种 做 法 (在 第 13 章 里 曾 有 讨 
论 ) 是 买 人 像 S&P 500 这 样 的 股指 看 跌 期 权 ， 而 另外 一 种 做 法 则 是 以 合成 的 方式 构造 期 权 。 

构造 合成 期 权 是 指 持 有 一 定数 量 的 标的 资产 (或 标的 资产 的 期 货 ) 以 使 得 所 持 头 寸 的 Delta 等 于 所 需 
期 权 头 寸 的 Delta。 构 造 合成 期 权 所 需 的 头寸 与 对 神 该 期 权 所 需要 的 头寸 刚好 相反 ， 这 是 因为 对 期 权 的 
对 冲 过 程 涉及 构造 一 个 相同 但 具有 相反 头 十 的 合成 期 权 。 

对 证 券 组 合 管理 人 而 言 ， 构 造 合成 看 跌 期 权 可 能 会 比 在 市 场 上 买 人 期 权 更 有 吸引 力 ， 这 样 做 有 两 个 
原因 : 第 一 个 原因 是 期 权 市 场 可 能 不 具备 足够 大 的 流通 性 来 提供 大 型 基金 经 理 所 需 要 的 产品 ， 第 二 个 原 
因 是 基金 经 理 所 需 要 期 权 的 执行 价格 和 到 期 日 与 交易 所 市 场 提供 的 期 权 会 有 所 不 同 。 

合成 期 权 可 以 通过 交易 证 券 组 合 或 交易 期 货 合约 来 完成 。 我 们 首先 描述 如 何 由 交易 证 券 组 合 来 构成 
一 个 看 跌 期 权 。 由 表 17-6 得 出 ， 证 券 组 合 欧式 看 跌 期 权 的 Delta 为 
A = e [Nga,) -1] (17-8) 


4 2 So/K) + (rg +0/2)7 
有 od 
Su 为 证 券 组 合 价格 ,天 为 执行 价格 ，r 为 无 风险 利率 ,gq 为 证 券 组 合 的 收益 率 ，o 为 证 券 组 合 价格 波动 
率 ，7 为 期 权 期 限 。 组 合 的 波动 率 通常 假设 为 其 Beta 乘 以 一 个 风险 充分 扩散 的 市 场 指数 的 波动 率 。 

为 了 以 合成 的 方式 构造 看 跌 期 权 ， 基 金 经 理 在 任意 给 定时 刻 所 卖 出 的 股票 占 原 证 券 组 合 的 比例 为 

e [1-Nd)] 

基金 经 理 在 卖 出 股票 后 将 所 得 资金 投入 无 风险 资产 。 当 原 证 券 组 合 价值 下 跌 时 ， 由 式 (17-8) 给 出 的 看 
跌 期 权 的 Delta 变 得 越 来 越 负 8 ， 因 此 证 券 组 合 卖 出 的 份额 必须 增加 ; 当 原 证 券 组 合 的 价值 上 涨 时 ， 看 
跌 期 权 变 负 的 程度 会 有 所 减少 ， 因 此 证 券 组 合 卖 出 的 份额 要 减少 ( 即 需 购 回 原 证 券 组 合 的 一 部 分 )( 见 
例 17-9)。 

采用 这 种 策略 来 构造 证 券 组 合 保险 意味 着 在 任意 给 定时 刻 ， 基 金 被 分 为 两 部 分 ， 一 部 分 基金 为 股票 
组 合 ， 对 此 股票 组 合 需 要 提供 保险 ， 另 一 部 分 为 无 风险 资产 。 当 股票 组 合 价 上 涨 时 ， 无 风险 资产 要 被 变 
卖 ， 股 票 组 合 头寸 会 有 所 增 大 ; 当 股 票 价格 下 跌 时 ， 股 票 组 合 头寸 要 减 小 ， 无 风险 资产 要 被 买 回 。 保 险 
的 成 本 是 由 于 证 券 管理 人 买 高 卖 低 造 成 的 。 























于 例 17-9 -ln(90/87) + (0.09 ~ 0.03 + 0.25?/2)0.5 
一 证 券 组 合 价值 为 9000 万 美元 。 为 了 在 市 场 下 . 本 0.25 v0.5 

跌 时 对 证 券 组 合 提供 保护 ， 证 券 组 合 经 理 需要 持 有 ee | | 

一 个 执行 价格 为 8700 万 美元 ， 期 限 为 6 个 9 的 看 跌 We 本 

期 权 ， 这 里 无 风险 利率 为 每 年 9% ， 波 动 率 为 每 年 。 








25% ，S&P 500 股指 的 当前 价格 为 900 美元 。 证 券 组 ”这 说 明 ， 在 最 初 要 卖 出 35. 15% 的 证 券 组 合 来 取得 所 
2 、 要 求 的 Delta。 证 券 组 合 的 数量 应 该 经 常 调整 。 例 
合 的 结构 很 接近 S&P 500 ， 因 此 证 券 组合 经 理 的 一 种 he g 
a 2 如 ， 如 果 在 一 天 后 证 券 组 合 价值 减 至 为 8800 万 美 
做 法 是 买 人 1000 份 执行 价格 为 870 美元 的 S&P 500 元 ， 所 需要 的 Delta 变 为 -0.3679， 这 时 应 进一步 卖 
看 跌 期 权 。 另外 一 种 做 法 则 是 构造 合成 期 权 。 这 里 ， 出 4.64% 的 证 券 组 合 。 如 果 交 易 组 合 价值 增 至 到 
So 机 "=0.09,， 9400 0 =0.25， 9200 万 美元 ，Delta 变 为 - 0.2787， 这 时 应 买 回 
T=0.5, 因此 4. 28% 的 证 券 组 合 。 














晶 ” 即 其 绝对 值 越 加 增 大 。 一 一 译 者 注 
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利用 指数 期 货 


我 们 也 可 以 利用 指数 期 货 来 构造 合成 期 权 ， 而 且 这 种 做 法 有 时 比 利 用 标的 股票 来 构造 合成 期 权 会 更 
受 欢迎 ， 这 是 因为 交易 股指 期 货 的 费用 要 比 交 易 相 应 标的 资产 的 费用 更 低 。 由 式 (17-6) 至 式 (17-8) 可 以 
得 出 ， 卖 出 指数 期 货 合约 的 金额 数量 占 证 券 组 合 价 值 的 比例 应 为 

ee Nd)] =e" ”eT[1l -Ng,)] 
式 中 7' 为 期 货 的 到 期 日 。 如 果 证 券 组 合 价值 等 于 4 乘 以 指数 ， 指 数 期 货 的 规模 等 于 4。 乘 以 指数 ， 那 么 
在 任意 时 刻 所 持 指 数 期 货 短 头寸 的 数量 为 
ee [LI -NO)]47A4， 
例 17-10 是 上 述 公式 的 应 用 。 





eT De Tl - N(d,)]A/h4, = 122.96 
近似 到 最 近 的 整数 ， 我 们 得 出 卖 出 期 货 数 量 123。 随 
着 时 间 推 移 与 指数 的 变化 ， 期 货 的 头寸 要 随时 加 以 
调整 。 


2 例 17-10 

假定 在 前 一 个 例子 中 ， 我 们 采用 9 个 月 期 的 
S&P 500 期 货 来 构造 合成 期 权 ， 这 时 了 =0.5，7” = 
0.75，4, =100 000，4, =250，d, = 0. 4499， 因 此 需 
要 的 期 货 合 约 短 头 寸 数 量 为 




















在 这 里 的 分 析 中 ,我 们 假定 证 券 组 合 的 收益 是 指数 的 镜像 反射 。 当 实际 情况 不 是 这 样 时 ， 我 们 需要 
(a) 计 算 资产 组 合 的 Beta，(b) 求 得 提供 保护 的 股指 期 权 头 寸 数 量 ， 及 (c) 选 择 股指 期 贷 头 寸 来 产生 合成 
期 权 。 如 15. 1 节 所 述 ， 期 权 的 执行 价格 应 等 于 证 券 组 合 价格 达到 保险 水 平时 所 对 应 的 市 场 指数 的 预期 
价格 。 指 数 期 权 数量 等 于 证 券 组 合 的 B 乘 以 在 证 券 组 合 的 B 值 为 1 时 所 对 应 的 期 权 数 量 。 


17. 14 ”股票 市 场 波 动 率 

我 们 在 第 13 章 里 讨论 了 究竟 是 新 信息 的 出 现 还 是 交易 引起 股票 波动 的 问题 。 以 上 所 描述 的 证 券 组 
合 保险 交易 策略 有 可 能 会 使 市 场 波动 率 增 大 。 当 市 场 下 跌 时 ， 这 些 策略 会 使 得 证 券 组 合 管理 人 要 么 卖 出 
股票 要 么 卖 出 指数 期 货 。 这 两 种 交易 都 会 加 重 市 场 的 下 跌幅 度 ( 见 业 界 事例 17-2) 。 出 售 股票 会 带动 股 
章 进一步 下 跌 ， 卖 出 股指 期 货 也 会 使 得 期 货 价格 下 跌 。 根 据 指数 套利 机 制 ( 见 第 5 章 ) ， 这 同样 会 对 股票 
出 售 产生 压力 。 因 此 ， 市 场 指数 也 会 因此 下 跌 。 类 似 地 ， 当 市 场 价 格 上 涨 时 ， 证 券 组 合 保险 会 使 证 券 组 
合 管理 人 或 者 买 人 股票 或 者 买 人 期 货 ， 这 会 进一步 加 剧 市 场 价格 上 涨 的 幅度 。 


业界 事例 17-2 
1987 年 股票 暴跌 


在 1987 年 10 月 19 日 ， 星 
期 一 ， 道 琼斯 工业 平均 指数 
( The Industrial 
Average) 下 跌幅 度 超 过 20% 。 
对 于 这 次 下 跌 ， 组 合 保 险 策略 
起 了 重要 作用 。 在 1987 年 10 
月 ， 有 近 600 亿 ~ 900 亿美 元 
的 股票 资产 用 于 组 合 保险 策 
略 ， 这 一 保险 策略 利用 “ 止 
损 ”( stop loss) 交易 方法 而 以 


Dow Jones 


合成 的 形式 构造 出 看 跌 期 权 。 

在 1987 年 0 月 14 日 星 
期 二 至 1987 年 10 月 16 日 星 
期 五 这 段 期 间 ， 市 场 下 跌 了 
近 10% ， 这 里 大 部 分 下 跌 发 
生 在 星期 五 的 下 午 ， 因 为 这 
一 下 跌 由 交易 组 合 保险 策略 
程序 显示 至 少 有 120 亿 股 票 或 
股指 期 货 需 要 出 售 ， 但 事实 
上 ， 交 易 组 合 保险 持 有 人 的 
销售 量 只 达到 了 40 亿 ， 在 接 
下 一 周 开 始 时 ,保险 持 有 人 
需要 卖 出 大 笔 股票 以 达到 满 


足 他 们 的 程序 所 要 求 的 数量 ， 
据 估计 在 10 月 19 日 由 三 家 交 
易 组 合 保险 持 有 人 所 卖 出 股 
票 的 数量 占 整 个 纽约 股票 交 
易 所 成 交 量 的 10% ,而 整个 
交易 组 合 保险 策略 所 产生 的 
交易 占 整 个 股指 期 货 交 易 的 
21.3% ， 其 他 投资 者 预见 到 交 
易 组 合 保险 持 有 人 会 大 笔 抛 
出 股票 ， 这 些 投资 者 也 纷纷 
将 自己 的 股票 抛 出 ， 这 进 一 
步 助 长 了 股票 市 场 的 下 跌 


幅度 。 
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股票 市 场 下 跌 造 成 了 整 因此 组 合 保险 也 没有 带 来 预 所 有 市 场 参与 者 都 在 做 类 似 
i 个 交易 市 场 的 超 负荷 运作 。 定 的 效果 。 不 管 怎 么 说 , 交 交易 时 , 我们 只 进行 单一 交 
i 许多 组 合 保 险 持 有 人 不 能 够 。 易 组 合 保险 策略 在 1987 年 后 。 易 策 略 (甚至 对 冲 策略 ) 是非 
及 时 完成 模型 所 要 求 的 交易 ， 大 幅 减 少 ， 这 一 故事 说 明 当 ” 常 危 险 的 。 


除了 一 些 正式 的 证 券 组 合 保险 交易 策略 ， 我 们 还 可 以 看 到 许多 投资 者 在 有 意 或 无 意 之 中 实施 自己 的 
证 券 组 合 保险 策略 。 例 如 ， 某 投资 者 可 能 在 市 场 上 涨 时 进入 市 场 ， 而 在 市 场 下 跌 出 售 证 券 以 对 自身 的 损 
失 进行 限制 。 

证 券 组 合 保险 交易 策略 (正式 或 非 正式 ) 是 否 会 影响 市 场 波动 率 会 取决 于 市 场 对 组 合 保险 策略 交易 
的 容纳 程度 。 如 果 组 合 保险 交易 仅仅 是 市 场 交易 中 很 少 的 一 部 分 ,那么 这 种 交易 策略 对 市 场 可 能 不 会 有 
太 大 影响 。 但 当 证 券 组 合 保险 交易 变 得 越 来 越 普遍 时 ， 这 种 交易 策略 往往 会 对 市 场 产生 不 稳定 影响 。 
让 绚 

金融 机 构 向 其 客户 提供 许多 种 类 的 期 权 产 品 。 这 些 期 权 产 品 常常 与 交易 所 内 交易 的 标准 化 期 权 有 所 
不 同 。 因 此 金融 机 构 会 面临 对 冲 自 身 风 险 暴露 的 问题 。 裸 露 期 权 及 带 保 头寸 会 使 得 它们 面临 的 风险 达到 
不 可 接受 的 水 平 。 一 种 可 以 采用 的 策略 是 所 谓 的 止 损 交易 策略 。 这 种 交易 策略 在 当期 权 为 虚 什 状态 时 ， 
持 有 裸露 期 权 头 寸 ; 而 当期 权 为 实 值 状态 时 ， 马 上 进入 带 保 期 权 头寸 。 虽 然 这 种 策略 看 起 来 很 吸引 人 ， 
但 其 对 冲 效果 并 不 好 。 

期 权 的 Delta 为 期 权 价格 变化 与 标的 资产 价值 变化 的 比率 。Delta 对 冲 是 指 构 造 Delta 为 0 的 头寸 (有 
时 也 被 称 为 Delta 中 性 头寸 ) 。 因 为 标的 资产 的 Delta 值 为 1.0， 因 此， 对 于 每 一 个 期 权 的 长 头寸 ， 一 种 
对 冲 的 方法 是 持 有 - A 数量 的 标的 资产 。 期 权 的 Delta 随时 间 变 化 而 变化 ， 这 意味 着 应 该 经 常 调整 标的 
资产 的 头寸 。 

一 县 某 个 期 权 头 寸 已 处 于 Delta 中 性 状态 ， 接 下 来 一 个 步骤 是 观察 其 Gamma。 期 权 的 Camma 值 为 期 
权 的 Delta 变化 与 标的 资产 价格 变化 的 比率 。 这 一 数量 是 为 了 衡量 期 权 价格 与 标的 资产 价格 关系 曲线 的 
曲率 。 通 过 使 期 权 头 十 的 Gamma 中 性 ,我 们 可 以 减 小 曲率 对 Delta 对 冲 效 果 的 影响 。 如 果 某 头寸 的 
Gamma 值 为 了 ， 那 么 通过 持 有 Gamma 值 为 - 工 的 交易 所 内 交易 的 期 权 将 可 以 达到 以 上 目的 。 

Delta 与 Gamma 两 种 对 冲 都 假设 波动 率 为 常数 。 事 实 上 ， 波 动 率 随 时 间 变化 会 变化 。 期 权 或 期 权 组 
合 的 Vega 等 于 头寸 价值 变化 与 波动 率 变化 的 比率 。 希 望 将 自身 期 权 组 合 对 波动 率 旦 中 性 的 交易 员 可 以 
持 有 一 个 Vega 中 性 的 交易 组 合 。 与 构造 Gamma 中 性 状态 相同 ， 交 易 员 通 常 可 以 持 有 抵消 性 交易 头寸 来 
达到 目的 。 如 果 交 易 员 希 望 同时 达到 Camma 和 Vega 中 性 ， 他 必须 至 少 交易 两 类 交易 所 内 交易 期 权 。 

衡量 期 权 头 寸 风 险 的 另外 两 个 测度 为 Theta 和 Rho。 在 其 他 变量 不 变 时 ，Theta 等 于 头寸 价值 变化 与 
时 间 变 化 的 比率 。 类 似 地 ， 在 其 他 变量 不 变 时 ，Rho 等 于 头寸 价值 变化 与 利率 变化 的 比率 。 

在 实际 中 ， 期 权 交易 员 常 常 至 少 会 每 一 天 都 要 调整 交易 组 合 以 便 保 证 Dela 中 性 。 要 长 期 性 地 保证 
Camma 和 Vega 中 性 是 不 现实 的 。 一 般 来 讲 ， 交 易 员 会 观察 这 些 敏感 度 ， 当 它们 变动 太 大 时 ， 要 采取 适 
当 措施 以 致 停止 交易 。 

为 了 对 股票 证 券 组 合 进行 保险 ， 有 时 证 券 组 合 管理 人 会 对 构造 合成 期 权 产 生 兴 趣 。 交 易 员 可 以 通过 
交易 自身 的 证 券 组 合 或 交易 该 证 券 组 合 的 股指 期 货 来 达到 目的 。 交 易 证 券 组 合 需要 将 证 券 组 合 分 成 股权 
和 无 风险 产品 两 个 部 分 。 当 市 场 下 跌 时 ,投资 于 无 风险 产品 的 资金 将 增加 ; 当 市 场 上 涨 时 ， 投 资 于 股权 
部 分 的 资金 将 增加 。 交 易 该 证 券 组 合 的 指数 期 货 是 在 保证 股权 组 合 不 变 的 同时 ， 卖 出 指数 期 货 合约 。 当 
市 场 下 跌 时 ， 更 多 的 指数 期 货 会 被 卖 出 ; 当 市 场 上 涨 时 ， 更 少 的 期 货 会 被 卖 出 。 这 种 形式 的 证 券 组 合 保 
给 在 正常 的 市 场 条 件 下 会 运作 得 很 好 。 但 在 1987 年 10 月 19 日 ， 星 期 一 ， 当 道琼斯 工业 平均 指数 剧烈 下 
跌 时 ， 这 一 保险 策略 的 效果 非常 糟糕 。 这 时 证 券 组合 的 保险 者 不 能 及 时 卖 出 股票 与 指数 期 货 来 对 其 的 头 
寸 进行 保护 。 
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17.1 
17.2 


17.3 


17.4 


17.5 


17.6 


17.7 
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17.9 
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17.11 
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17. 13 
17. 14 


17. 15 


17.16 











解释 投资 者 如 何 对 一 个 卖 出 的 虚 什 看 涨 期 权 实施 止 损 对 冲 策略 。 为 什么 这 种 策略 的 效果 并 不 好 ? 
一 个 看 涨 期 权 Delta 为 0.7 的 含义 是 什么 ? 当 每 个 期 权 的 Delta 均 为 0.7 时 ， 如 何 使 得 1000 份 期 权 
的 短 头 寸 组 合 变 为 Delta 中 性 ? 
当 无 风险 利率 为 每 年 10% ， 股 票 波动 率 为 23% 了 时 ， 计 算 这 一 无 股息 股票 的 平 值 欧式 期 权 的 Delta， 
其 中 期 权 的 期 限 为 6 个 月 
保证 期 权 的 Delta 值 为 零 是 指 什么 ”如果 交易 员 感 觉 股票 价格 与 波动 率 均 不 会 改变 ， 什 么 样 的 期 
权 头 寸 比较 合适 ? 
期 权 头 寸 的 Gamma 是 什么 含义 ? 某 个 头寸 的 Delta 为 0， 而 Gamma 为 一 个 很 大 的 负 值 ， 该 头寸 的 
风险 是 什么 ? 
“构造 一 个 合成 期 权 的 过 程 ， 就 是 对 冲 这 一 期 权 头 十 的 反 过 程 。 解 释 这 句 话 的 含义 。 
解释 为 什么 证 券 组 合 保险 策略 在 1987 年 10 月 19 日 的 股票 市 场 大 跌 中 效果 不 好 。 
一 个 执行 价格 为 40 美元 的 虚 值 看 涨 期 权 的 布莱克 -斯 科 尔 斯 价格 为 4 美元， 一 个 卖 出 期 权 的 交易 
员 想 采用 止 损 交易 策略 。 交 易 员 想 在 股票 价格 为 40. 10 美元 时 买 人 股票 ， 而 在 39. 90 美元 时 卖 出 
股票 ， 估 讨 股票 被 天 入 与 卖 出 的 次 数 。 
假定 某 股票 的 当前 价格 为 20 美元 ,一 个 执行 价格 为 25 美元 的 看 涨 期 权 是 由 频繁 交易 标的 股票 头 
寸 构 造 而 成 。 考 虑 以 下 两 种 情形 : 
(a) 股 票 价格 在 期 权 期 限 内 逐渐 平稳 地 由 20 美元 涨 至 35 美元 。 
(b) 股 票 价格 剧烈 变动 ， 最 后 的 价格 为 35 美元 。 
在 哪 种 情景 会 使 得 合成 期 权 更 为 昂贵 ? 解释 你 的 答案 。 
数量 为 1000 的 关于 白银 期 货 看 涨 期 权 短 头寸 的 Delta 为 多 少 ? 其 中 期 权 期 限 为 8 个 月 ， 标 的 期 
货 的 期 限 为 9 个 月 。 且 前 9 个 月 期 限 的 期 货 价 格 为 每 嚼 司 8 美元 。 期 权 执 行 价 格 为 8 美元 , 无 风 
险 利率 为 每 年 12% ， 白 银 价格 波动 率 为 每 年 18% 。 
在 练习 题 17. 10 中 ,为 保证 Delta 对 冲 ， 白 银 期 货 的 初始 头寸 为 多 少 ? 如 果 采 用 白银 本 身 来 对 
冲 ， 初 始 头 寸 又 为 多 少 ? 如 果 采 用 1 年 期 的 期 货 ， 初 始 头寸 又 为 多 少 ? 这 里 假设 白银 没有 存储 
费用 。 
一 家 公司 准备 对 一 货币 上 的 看 跌 和 看 涨 期 权 所 组 成 的 证 券 组 合 长 头 二 来 进行 Delta 对 冲 。 以 下 哪 
种 情况 对 冲 的 效果 最 好 ? 
(a) 一 个 基本 稳定 的 即 期 汇率 。 
(b) 一 个 变动 剧烈 的 即 期 汇率 。 
解释 你 的 答案 。 
重复 练习 题 17. 12 中 的 分 析 ， 这 里 是 一 家 持 有 外 汇 看 涨 期 权 和 外 汇 看 跌 期 权 短 头 寸 的 金融 机 构 。 
一 家 金融 机 构 刚 刚 卖 出 了 1000 份 6 个 月 期 的 日 元 欧式 看 涨 期 权 。 假 设 即 期 汇率 为 每 日 元 0.81 美 
分 ， 执 行 价 格 为 每 日 元 0. 81 美元 ， 美 国 的 无 风险 利率 为 每 年 8% ,日 本 的 无 风险 利率 为 每 年 
5% ， 日 元 汇率 的 波动 率 为 15% ， 计 算 金 融 机 构 头 寸 的 Delta、Gamma、Vega、Theta 和 Rho。 解 
释 这 些 数量 的 意义 。 
在 什么 情况 下 只 需要 在 组 合 中 加 入 一 个 其 他 的 欧式 期 权 就 可 以 使 得 一 个 股指 上 的 欧式 期 权 同 时 
Gamma 和 Vega 中 性 化 。 


某 基金 公司 经 理 拥有 一 个 风险 分 散 较 好 的 证 券 组 合 ， 该 证 券 组 合 的 收益 反映 了 S&P 500 股指 收 
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益 ， 这 一 证 券 组 合 价值 为 3600 万 美元 ，S&P 500 的 价格 为 1200。 证 券 组 合 经 理 打 算 购买 保险 ， 

以 便 使 得 在 今后 6 个 月 证 券 组 合 价值 下 跌 不 超过 5% 。 无 风险 利率 为 每 年 6% ， 证 券 组 合 与 S&P 

500 的 股息 收益 率 均 为 3% ，S&P 500 股指 波动 率 为 30% ， 

《a) 如 果 基 金 经 理 买 人 交易 所 内 交易 的 看 跌 期 权 ， 他 所 付 保险 费 为 多 少 ? 

(b) 仔 细 解 释 涉 及 交易 所 内 交易 的 欧式 期 权 的 其 他 交易 策略 ， 并 说 明 这 些 交易 策略 将 如 何 取 得 相 
同 的 结果 。 

(ec) 如 果 基 金 经 理 决定 将 证 券 组 合 的 一 部 分 投放 于 无 风险 证 券 ， 最 初 的 头寸 应 该 为 多 少 ? 

(d) 如 果 基 金 经 理 决定 采用 9 个 月 期 的 指数 期 货 ， 最 初 的 头 二 应 该 为 多 少 ? 

假定 证 券 组 合 的 B 为 1.5， 重 复 练习 题 17. 16。 假定 证 券 组 合股 息 收 益 率 为 每 年 4% 。 

对 于 以 下 情景 代 人 相应 表达 式 ， 证 明 式 (17-4) 仍然 成 立 。 

(a) 无 股息 股票 的 欧式 看 涨 期 权 。 

(b) 无 股息 股票 的 欧式 看 跌 期 权 。 

(c) 无 股息 股票 的 欧式 看 涨 与 看 跌 期 权 的 组 合 。 

对 以 下 两 种 情况 ， 与 式 (17-14 ) 相应 的 方程 式 什么 ? (a) 外 汇 衍生 产品 组 合 ，(b) 期 货 衍生 产品 

组 合 。 

假定 我 们 要 为 价值 为 700 亿美 元 的 股权 资产 做 出 保险 计划 。 假 定 这 一 保险 将 保证 在 工 年 内 ， 股 

权 资 产 价 格 下 跌 不 会 超过 5% ， 做 出 你 认为 需要 的 估计 ， 并 采用 DerivaGem 软件 计算 ， 如 果 在 一 

天 之 内 市 场 下 跌 23% 了 时， 该 股权 资产 组 合 保险 的 管理 人 应 出 售 股票 或 期 货 合约 的 价值 为 多 少 ? 

一 个 股指 远 期 的 Delta 是 否 与 相同 头寸 的 股指 期 货 的 Delta 相等 ? 解释 你 的 答案 。 

某 银行 持 有 的 美元 /欧元 汇率 期 权 头 十 的 Delta 为 30 000，Gamma 为 -80 000。 说 明 如 何 理 解 这 些 

数字 。 汇 率 为 0. 90 美元 /欧元 (每 欧元 所 对 应 的 美元 数量 为 0.90) ， 为 了 使 得 头寸 为 Delta 中 性 ， 

你 应 该 持 什么 样 的 头寸 ? 在 一 短暂 时 间 后 ,汇率 变化 为 0.93 ， 估 计 新 的 Delta。 这 时 为 了 保证 

Delta 中 性 ， 你 还 要 再 进行 什么 样 的 交易 ? 假定 银行 在 最 初 设 定 了 Delta 中 性 头寸 ， 在 汇率 变动 

后 ， 这 一 头寸 是 会 亏损 还 是 会 便利 ? 

对 于 无 股息 股票 期 权 ， 利 用 看 跌 -看 涨 期 权 平价 关系 式 来 得 出 : 

(a) 哆 式 看 涨 期 权 Delta 与 欧式 看 跌 期 权 Delta 的 关系 式 。 

(b) 欧 式 看 涨 期 权 Gamma 与 欧式 看 帕 期 权 Gamma 的 关系 式 。 

(c) 欧 式 看 涨 期 权 Vega 与 欧式 看 跌 期 权 Vega 的 关系 式 。 

(d) 欧 式 看 涨 期 权 Theta 与 欧式 看 跌 期 权 Theta 的 关系 式 。 


































































































人 作业 三 








考虑 一 个 1 年 期 的 欧式 股票 看 涨 期 权 ， 股票 价 格 为 30 美元 ， 执 行 价格 为 30 美元 ， 无 风险 利率 为 
每 年 5% 。 波 动 率 为 每 年 23% 。 采 用 DervaGem 来 计算 期 权 的 价格 、Delta、Gamma、Vega、Theta 
和 Rho。 通 过 将 价格 改变 为 30. 1 美元 ， 并 计算 期 权 价 格 来 验证 Delta 的 正确 性 ; 通过 计算 期 权 在 
股票 价位 为 30. 1 美元 时 的 Delta 来 计算 Gamma， 并 由 此 来 验证 Gamma 的 正确 性 ， 进 行 类 似 的 计 
算 来 验证 Yega、Theta 和 Rho 的 正确 性 。 采 用 DerivaGem 软件 画 出 期 权 价 格 、Delta、Gamma、 
Vega、Theta、Rho 与 股票 价格 的 关系 图 形 。 

某 金 融 机 构 持 有 以 下 关于 英镑 的 场 外 交易 期 权 组 合 ( 见 表 17-7) 。 





























表 17-7 
期 权 类 型 头寸 期 权 Delta 期 权 Gamma 期 权 Vega 
看 涨 -1000 0. 50 2.2 1.8 
看 涨 -500 0. 80 0.6 0.2 
看 跌 —2000 -0.40 1.3 0.7 


看 涨 -500 0.70 1.8 1.4 
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某 交 易 所 交易 期 权 的 Delta 为 0.6，Gamma 为 1.5，Vega 为 0.8。 
(a) 什 么 样 的 交易 所 内 交易 的 英镑 期 权 头 寸 会 使 得 交易 组 合 为 Gamma 与 Delta 中 性 ? 
(b) 什 么 样 的 交易 所 内 交易 的 英镑 期 权 头 寸 会 使 得 交易 组 合 为 Vega 与 Delta 中 性 ? 

17.26” 落 虐 作业 题 17. 25 中 的 情景 ， 假 定 第 二 个 交易 所 交易 期 权 的 Delta 为 0.1，Gamma 为 0.5，Vega 
为 0.6， 进 行 什么 样 的 交易 可 使 得 交易 组 合 Delta，Gamma 与 Vega 均 为 中 性 。 

17. 27” 某 银行 提供 的 存款 产品 中 有 向 投资 者 保证 收益 等 于 0 与 市 场 指数 收益 的 40% 的 最 大 值 。 某 投资 
者 决定 将 100 000 美元 投资 于 这 种 产品 ， 将 该 产品 收益 描述 为 关于 指数 的 期 权 。 假 定 无 风险 利率 
为 每 年 8% ， 指 数 股 息 收 益 率 为 每 年 3% ， 指 数 波 动 率 为 每 年 25% ， 这 一 产品 对 于 投资 者 而 言 合 
理 吗 ? 

17.28 第 16 章 给 出 的 欧式 期 货 看 涨 期 权 < 与 期 货 价格 的 关系 式 为 

c=e {FN(d) -KN(d,)] 


























式 中 
4 = ln( Fo/K) oT/2 和 dd oF 
oT 
式 中 天 、r、7T 和 ez 分 别 为 执行 价格 、 利 率 、 期 限 和 波动 率 ， 
(a) 证 明 FoN’'(d,) = KN'(d,) o 
(b) 证 明 看 涨 期 权 对 于 期 贷 价格 的 Delta 等 于 eV(d )。 
( <) 证明 看 涨 期 权 的 Vega 等 于 Fo VTN'(di)e "。 
(d) 证 明 17. 12 节 给 出 的 计算 Rho 的 公式 。 
在 计算 期 货 看 涨 期 权 的 Delta、Gamma、Theta 与 Vega 时 ， 我 们 可 以 将 一 般 期 权 的 希腊 值 计 算 公 
式 中 的 g 由 7r 来 代替 ，5, 由 F 来 代替 。 为 什么 这 一 做 法 对 计算 看 涨 期 权 Rho 时 不 成 立 ? 
17. 29 利用 DerivaGem 软件 验证 17. 1 节 中 的 期 权 满 足 式 (17-4) (注意 : DerivaGem 所 计算 的 结果 为 每 日 
历 天 ， 式 (17-4) 的 Theta 对 应 于 每 年 ) 。 
17. 30 ”利用 DerivaGem 的 应 用 工具 (Application Builder) 功能 来 重新 产生 表 17-2( 注意 : 在 表 17-2 中 ,期 
权 头 寸 已 被 近似 到 最 近 的 100 股 ) 。 计 算 期 权 头 寸 每 周 的 Gamma 与 Theta。 计 算 头 寸 每 周 的 价值 
变化 ， 并 检验 式 {17-3) 是 否 近 似 成 立 [ 注 意 ;' DerivaGem 所 计算 的 结果 为 每 日 历 天 ， 而 式 (17-3) 
中 的 Theta 对 应 于 每 年 ] 。 


























附录 17A ”泰勒 级 数 展开 和 对 冲 参数 


泰勒 级 数 展开 显示 了 某 一 短 时 间 内 各 个 希腊 值 在 交易 组 合 变化 中 起 的 不 同 作 用 。 假 设 某 交易 组 合 价 
值 只 与 某 单一 标的 资产 (变量 ) 有 关 ， 假 设 利率 与 标的 资产 的 价格 波动 率 为 常数 。 作 为 标的 资产 (变量 ) 
价格 以 及 时 间 函 数 ， 交 易 组 合 价格 I 的 泰勒 展开 式 为 

1 2 1 

= 385 + A t+ 7 hs + + + 
式 中 AU 和 AS 分 别 对 应 于 在 一 短 时 间 At 内 本 与 5 的 变化 。Delta 对 冲 可 将 式 (17A-1) 右 端 式 第 一 项 消 
除 ， 第 二 项 对 应 于 时 间 损 耗 是 一 个 非 随机 项 ， 第 三 项 可 以 在 保证 Gamma 中 性 时 被 消除 ， 随 机 微分 方程 
理论 显示 出 AS 的 误差 级 别 与 VA! 相同 ， 这 意味 着 右 端 第 三 项 的 误差 级 别 为 A4， 右 端的 其 他 项 的 误差 级 
别 高 于 At。 

对 于 一 个 Delta 中 性 的 交易 组 合 ， 右 端 第 一 项 为 0， 因 此 


AI = QAt + 3TAS 
在 以 上 表达 式 中 ， 我 们 忽略 误差 级 别 高 于 At 的 项 。 以 上 即 为 式 (17-3) 。 





ASAt + (17A-1) 
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当 标 的 资产 价格 波动 率 也 为 非常 数 时 ,作为 oa、5 以 及 ;的 函数 ,交易 组 合 价格 的 泰勒 方程 展开 
式 (17A-1) 变 为 


oll a a 1 9H ww 1 98H ; 

aS + arAC + 3 十 2 a0 A3 + 7 gr 

式 中 Ac 为 波动 率 在 At 内 的 变化 量 。 此 时 ，Delta 中 性 可 以 消除 右 端 第 一 项 。Vega 中 性 可 消除 第 二 项 ， 
第 三 项 为 非 随机 项 ， 第 四 项 可 被 Gamma 中 性 消除 。 交 易 员 也 会 经 常 定义 相应 于 泰勒 展开 式 中 高 级 项 的 
希腊 字母 。 


AI = 
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在 第 15 章 ， 我 们 讨论 了 检验 衍生 产品 交易 组 合 风险 的 不 同 测度 ， 包 括 Delta、Camma 与 Vega。 这 些 
测度 是 为 了 描述 由 期 权 或 其 他 资产 所 构成 资产 组 合 的 不 同 风险 。 一 个 金融 机 构 往往 每 一 天 都 要 对 自己 存 
在 风险 暴露 的 市 场 变量 计算 这 些 测度 ， 而 且 有 时 计算 过 程 会 涉及 成 千 上 万 个 市 场 变量 ， 每 天 的 Delta- 
Gamma- Vega 分 析 可 能 会 需要 大 量 计算 。 这 些 风险 测度 对 于 金融 机 构 的 交易 员 来 讲 非常 重要 ， 但 是 对 于 
高 管 而 言 ， 这 些 风险 测度 的 用 途 却 十 分 有 限 。 

风险 价值 度 (Value at Risk，VaR) 试 图 为 高 级 管理 人 员 提 供 一 个 关于 资产 组 合 而 囊括 全 部 风险 ， 并 
以 单一 数字 来 表达 的 风险 度量 。 这 一 方法 已 经 被 银行 的 资产 部 、 基 金管 理 人 员 以 及 其 他 金融 机 构 所 采 
用 。 银 行 监管 部 门 也 采用 VaR 来 确定 银行 因 承 担 风险 而 需要 的 资本 金 。 


18. 1 为 什么 波动 率 微笑 对 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 是 一 样 的 


本 章 将 说 明 具 有 同样 执行 价格 和 期 限 的 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 隐 含 波动 率 是 一 样 的 。 如 第 9 章 所 
述 ， 当 欧式 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 具 有 同样 的 执行 价格 和 期 限时 ， 看 跌 -看 涨 评 价 关 系 式 提供 了 它们 之 间 
的 一 个 关系 式 。 当 标的 资产 提供 收益 率 9 时， 这 个 关系 式 为 

p+Se” =c+Ker (18-1) 
与 通常 一 样 ，c 和 p 分 别 代表 欧式 看 涨 和 看 跌 期 权 的 价格 ， 它 们 有 共有 同样 的 执行 价格 天 与 期 限 7T。 变 量 
So 为 今天 的 标的 资产 价格 ，r 为 对 应 于 期 限 7 的 无 风险 利率 ，g 为 资产 的 收益 率 。 

看 跌 - 看 涨 平价 关系 式 的 一 个 重要 特征 是 它 建立 在 比较 简单 的 无 套利 机 会 基础 上 ， 这 一 结果 并 
不 需要 对 资产 价格 的 分 布 做 任何 假设 。 无 论 资产 价格 是 否 服 从 对 数 正 态 分 布 ， 这 个 关系 式 都 是 成 
立 的 。 

假定 对 于 某 个 给 定 的 波动 率 ，pss 与 cm 是 由 布 菜 克 -斯 科 尔 斯 模型 得 出 的 欧式 看 跌 与 看 涨 期 权 的 价 
格 。 再 假定 pwm 及 cr 为 这 些 期 权 的 市 场 价格 。 因 为 看 跌 -看 涨 平价 关系 式 对 于 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 也 
成 立 ， 因 此 我 们 有 


2 
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Po +Soe = cps + Ke™™ 
在 无 套利 的 前 提 下 ， 看 跌 - 看 涨 平价 关系 式 对 市 场 价格 也 成 立 
Pukr + Soe 人 = CMkT + Ke 
以 上 两 个 公式 相 减 ， 我 们 得 出 
PDBs 一 PMkT 二 Cps 一 CMKT (18-2) 

式 (18-2) 说 明 : 当 采 用 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 对 具有 相同 期 限 与 执行 价格 的 看 吻 及 看 涨 期 权 定价 时 ， 公 
式 所 产生 的 误差 应 完全 相同 。 

假定 ， 欧 式 看 跌 期 权 的 隐 含 波动 率 为 22% 。 这 意味 当 布 莱克 -斯 科 尔 斯 模型 中 的 波动 率 为 22% 时 ， 
Pas =pwxere 由 式 (18-2) 得 出 ， 当 采用 同一 波动 率 时 cps = cwxr， 因 此 看 涨 期 权 的 隐 含 波动 率 也 是 22% 。 这 
里 的 分 析 说 明 ， 欧 式 看 涨 期 权 的 隐 含 波动 率 与 具有 相同 执行 价格 和 期 限 的 看 跌 期 权 的 隐 含 波动 率 总 是 一 
样 的 。 换 句 话 讲 ， 对 于 给 定 的 执行 价格 及 期 限 ， 利 用 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 对 欧式 看 涨 期 权 定价 与 对 欧 
式 看 跌 期 权 定价 必须 要 用 同样 的 波动 率 。 这 说 明 波 动 率 微笑 ( 即 对 于 特定 期 限 的 隐 含 波动 率 与 执行 价格 
之 间 的 关系 ) 对 看 涨 期 权 与 看 跌 期 权 是 一 样 的 ， 这 同时 也 说 明了 波动 率 期 限 结构 ( 即 对 于 特定 执行 价格 ， 
降 含 波动 率 与 期 限 之 间 的 关系 ) 也 是 一 样 的 。 因 此 ， 交 易 员 在 利用 隐 含 波动 率 与 执行 价格 关系 ， 或 隐 含 
波动 率 与 期 限 关 系 时 ， 他 们 无 需 指 明 这 些 关 系 是 对 于 看 涨 期 权 或 看 跌 期 权 。 这 些 关 系 对 于 看 涨 期 权 及 看 
跌 期 权 均 成 立 ( 见 例 18-1) 。 





喇 例 18-1 风险 利率 。1 年 期 限 ， 执 行 价格 为 0. 59 美元 的 欧式 
澳元 的 价格 为 0. 60 美元 。 美 国 的 无 风险 利率 为 。” 寺 跌 期 权 价格 p 满 是 以 F 关 系 式 

每 年 5% ,澳大利亚 的 无 风险 利率 为 每 年 10% 。 一 ed la 

个 澳元 上 1 年 期 限 ， 执 行 价格 为 0.59 美元 的 期 权 价 ”因此 ，P < 0.0419。 根 据 这 一 价格 ，DerivaGem 所 得 





格 为 0.0236。DerivaCem 所 示 的 隐 含 波动 率 为 。 的 隐 含 波动 率 也 是 14. 5% ， 这 正 是 我 们 上 面 分 析 所 
14. 5% 。 为 了 保证 无 套利 ， 式 (18-1) 所 示 的 看 跌 ”得 的 结果 。 
看 涨 平价 关系 式 必须 成 立 ， 其 中 4 为 外 国 (澳洲 ) 无 


18.2 货币 期 权 


图 18-1 展示 了 关于 货币 期 权 波 动 率 微笑 的 一 般 形 状 。 平 值 期 权 的 波动 率 相对 较 低 ， 但 波动 率 随 着 
期 权 实 值 程度 或 虚 值 程度 的 增 大 而 逐渐 升 高 。 
隐 含 波动 率 


DR 


执行 价格 
图 18-1 外 汇 期 权 的 波动 率 微笑 
在 附录 18A 里 ， 我 们 将 说 明 由 在 某 一 时 间 到 期 的 期 权 波 动 率 微笑 可 以 确定 在 一 定时 间 资 产 价 格 的 风 
险 中 性 概率 分 布 。 我 们 将 这 一 概率 分 布 称 为 隐 含 概率 分 布 (implied distribution ) 。 图 18-1 所 示 的 波动 率 微 
笑 对 应 于 图 18-2 中 由 实 线 表 达 的 概率 分 布 。 图 18-2 中 的 虚线 代表 一 个 与 隐 含 分 布 有 同样 的 期 望 值 及 标 
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准 差 的 对 数 正 态 分 布 。 可 以 看 出 隐 含 分 布 比 对 数 正 态 分 布 更 具有 肥 尾 特征 ” 。 

为 了 说 明 图 18-1 与 图 18-2 的 一 致 性 ， 我 们 在 此 考虑 一 个 执行 价格 为 K, 的 深度 虚 值 ( deep- out- of- 
money ) 看 涨 期 权 。 这 一 期 权 只 有 在 兑换 率 高 于 天 时 才 会 产生 收益 ， 图 18-2 说 明 这 一 期 权 在 隐 含 概率 分 
布下 产生 收益 的 概率 比 在 对 数 正 态 分 布下 要 大 。 因 此 我 们 期 望 对 于 这 一 期 权 ， 隐 含 概率 分 布 所 产生 的 价 
格 会 偏 高 。 较 高 的 价格 会 对 应 于 较 高 的 波动 率 ， 这 刚好 是 我 们 在 图 18-1 中 所 观察 到 的 。 因 此 对 于 较 高 
的 执行 价格 ， 以 上 两 个 图 形 是 一 致 的 。 接 下 来 ， 我 们 考虑 一 个 执行 价格 为 K, 的 深度 虚 值 看 跌 期 权 。 这 
一 期 权 只 有 在 兑换 率 低 于 天 时 才 会 产生 收益 。 图 18-2 显示 这 一 期 权 在 隐 含 概率 分 布下 产生 收益 的 概率 
大 于 在 对 数 正 态 分 布下 产生 收益 的 概率 。 因 此 我 们 期 望 对 于 这 一 期 权 ， 隐 含 分 布 所 产生 的 价格 也 会 偏 
高 。 这 正 是 我 们 在 图 18-1 中 所 观察 到 的 现象 。 











图 18-2 ”外汇 期 权 隐 含 分 布 与 对 数 正 态 分 布 


18. 2.1 实证 结果 


以 上 分 析 说 明 外 汇 期 权 交 易 员 确实 采用 了 波动 率 微笑 ， 这 意味 着 交易 员 认 为 对 数 正 态 分 布 会 低估 汇 
率 的 极端 变动 。 为 了 验证 这 一 观点 的 正确 性 ， 我 们 在 表 18-1 中 检验 了 10 年 中 12 种 不 同 汇 率 的 日 收益 
率 ?。 产 生 这 个 表格 的 第 一 步 需 要 计算 每 一 个 汇率 价格 百分比 变化 的 标准 差 , 第 二 步 是 要 计算 有 多 少 百 
分 比 变化 超出 1 个 标准 差 、2 个 标准 差 ， 等 等 。 最 后 ,我 们 计算 在 正 态 分 布 情况 下 这 些 百分比 变化 出 现 
的 概率 (对 于 一 天 的 时 间 区 间 ， 对 数 正 态 分 布 隐 含 的 百分比 变化 几乎 完全 是 正 态 分 布 )。 


表 18-1 价格 比例 变化 大 于 1,，2，…，6 个 标准 方差 的 天 数 占 整体 观察 日 的 比例 


历史 数据 (% ) 正 态 发 布 (% ) 
>1 S. D. 25. 04 31.73 
>2 S. D. 5.27 4.55 
>3 S. D. 1.34 0.27 
>4 5.D. 0.29 0.01 
>5 5.D. 0.08 0.00 
>6 5.D. 0.03 0.00 


注 : S, D. = 价格 比率 变化 的 标准 方差 。 


昌 这 种 现象 可 用 峰 度 (kurtosis ) 来 描述 。 注 意 : 除了 更 具有 肥 必 特征 外 ， 隐 含 概 率 分 布 的 峰值 也 更 高 ( more 
“peaked" ) 。 在 这 种 分 布 中 ， 较 大 与 较 小 变动 发 生 的 可 能 性 大 于 在 对 数 正 态 分 布 中 的 情形 ， 但 变动 取 中 间 值 的 可 
能 性 较 小 。 

名 ”这 一 表格 取 自 于 JC. Hull and A. While, “Value at Risk When Daily Changes in Market Variables Are Not Normally 
Distributed. ” Journal of Derivatives, 5, No.3 (Spring 1998) : 9 -19。 
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每 天 价格 百分比 的 变化 超过 3 个 标准 差 的 天 数 占 所 有 观察 数据 的 比例 为 1.34% ， 而 对 数 正 态 分 布 所 
对 应 的 比例 却 只 有 0. 27% 。 每 天 价格 百分比 变化 超出 4 个 、5 个 以 及 6 个 标准 差 的 天 数 占 整个 观察 日 的 
比例 分 别 为 0. 29% ，0. 08% 以 及 0. 03% ， 而 对 数 正 态 分 布 认为 这 些 事件 几乎 不 可 能 发 生 。 因 此 ， 这 一 表 
格 提 供 了 (汇率 收益 ) 肥 尾 性 态 存 在 ( 见 图 18-2) 以 及 交易 员 确 实 采 用 波动 率 微 笑 ( 见 图 18-1) 的 证 据 。 业 
界 事例 18-1 指出 假如 你 在 其 他 市 场 参 与 者 之 前 做 出 类 似 分 析 时 ， 人 怎样 才能 肥 得 盘 利 。 


业界 事例 18-1 
如 何 从 外 汇 期 权 中 盈利 


假如 大 多 数 市 场 参与 者 
认为 汇率 服从 对 数 正 态 分 布 ， 
因而 使 用 同一 个 波动 率 来 对 
所 有 关于 某 一 个 汇率 的 期 权 
定价 。 假 如 你 刚刚 分 析 了 表 
18-1 中 的 结果 ， 知 道 对 数 正 
态 分 布 并 不 是 一 个 好 的 关于 


祥 从 这 些 结论 中 到 利 呢 ? 

对 这 一 问题 的 回答 是 ， 
你 应 该 买 入 一 个 深度 虚 值 看 
涨 与 看 跌 期 权 ， 然 后 就 是 等 
待 。 这 些 期 权 相 对 来 讲 比较 
便宜 并 且 成 为 实 值 期 权 的 比 
率 要 比 对 数 正 态 分 布 模型 预 
测 的 要 多 一 些 ， 你 的 期 权 平 
均 收 益 要 远 远大 于 期 权 成 本 - 

在 20 世纪 80 年代 中 期 ， 


布 中 的 “ 肥 尾 性 态 ”， 而 其 他 
的 交易 员 仍 然 认为 布莱克 斯 
科 尔 斯 模型 中 的 对 数 正 态 分 
布 假设 是 合理 的 ， 对 汇率 分 
布 有 正确 认识 的 交易 员 采 用 
了 我 们 描述 的 策略 并 且 获 得 
了 巨大 盈利 。 到 了 80 年 代 后 
期 几乎 所 有 的 人 都 认识 到 
庶 值 期 权 所 对 应 的 隐 合 波动 
率 要 高 ， 这 时 套利 机 会 就 消 
失 了 本: 


汇率 的 假设 ， 那 么 你 应 该 怎 。 有 一 些 交易 员 认 识 到 汇率 分 


18. 2.2 外汇 期 权 波 动 率 微笑 存在 的 原因 

为 什么 汇率 不 服从 对 数 正 态 分 布 呢 ?9 资产 价格 服从 对 数 正 态 分 布 的 琴 个 条 件 是 : 

。 标的 资产 的 波动 率 为 常数 。 

。 标的 资产 价格 变化 平稳 并 且 没有 跳跃 。 
在 实际 中 ， 以 上 假设 对 于 汇率 均 不 成 立 。 汇 率 的 波动 率 与 常数 相差 其 远 ， 并 且 波 动 率 变 化 常常 具有 跳 路 
性 S ， 非 常数 波动 率 以 及 跳跃 都 会 使 得 汇率 变化 产生 极端 情形 的 现象 更 加 频繁 。 

跳跃 与 非常 数 波动 率 对 期 权 价格 的 影响 与 期 权 的 期 限 有 关 。 当 期 权 期 限 增 大 时 ， 非 常数 波动 率 对 期 
权 价 格 变化 影响 的 程度 变 得 越 来 越 大 ， 但 同时 对 隐 含 波动 率 变化 影响 的 程度 却 越 来 越 小 。 当 期 权 期 限 增 
大 时 ， 跳 路 性 对 期 权 价格 变化 以 及 隐 含 波动 率 变化 的 影响 越 来 越 小 = 。 这 一 结果 的 直接 推论 是 当期 权 期 
限 增 大 时 ， 波 动 率 微笑 变 得 越 来 越 弱 。 


18. 3 股票 期 权 


Rubinstein(1985 ) 、Rubinstein( 1994 ) 以 及 Jackwerth 和 Rubinstein (1985 ) 研究 了 股票 期 权 波 动 率 微 
笑 。 在 1987 年 前 ， 市 场 上 没有 明显 的 波动 率 微笑 现象 。 自 1987 年 以 来 ， 交 易 员 在 期 权 定 价 中 所 采用 波 
动 率 微笑 的 一 般 形式 如 图 18-3 所 示 ， 这 种 形式 的 波动 率 微笑 也 被 称 为 波动 率 倾斜 (volatility skew)。 这 
时 ,波动 率 是 执行 价格 的 递减 消 数 。 低 执行 价格 期 权 [ 也 就 是 深度 虚 值 看 跌 期 权 与 深度 实 值 ( deep-in-the- 
money ) 看 涨 期 权 ] 所 对 应 的 隐 含 波动 率 要 远 高 于 高 执行 价格 期 权 ( 也 就 是 次 度 实 值 看 跌 期 权 及 深度 虚 值 
看 涨 期 权 ) 。 

股票 期 权 波 动 率 微笑 对 应 于 图 18-4 中 由 实 线 所 表达 的 概率 分 布 。 图 18-4 中 的 虚线 代表 一 个 与 隐 含 
概率 分 布 有 则 样 期 望 值 及 标准 差 的 对 数 正 态 分 布 。 可 以 看 出 隐 含 概率 分 布 比 对 数 正 态 分 布 有 更 肥 的 左 端 
尾部 及 更 瘦 的 右 端 尾部 。 





通常 汇率 的 跳跃 同 中 央 银 行 的 决策 有 关 ， 
当 我 们 检测 足够 长 期 限 的 期 权时 ， 跳 路 的 效果 会 被 平均 化 (averaged out) ， 因 此 存在 跳跃 时 所 得 汇率 概率 分 布 与 
汇率 平稳 变化 时 所 得 概率 分 布 难以 区 分 的 情况 。 


DO 
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隐 含 波动 率 


执行 价格 
图 18-3 ”股票 波动 率 微笑 








图 18-4 ”股票 期 权 隐 含 分 布 与 对 数 正 态 分 布 


为 了 说 明 图 18-3 与 图 18-4 的 一 致 性 ， 我 们 利用 与 图 18-1 和 图 18-2 同样 的 论证 。 考 虑 深度 虚 值 期 
权 。 由 图 18-4 得 出 ， 执 行 价格 为 K, 的 深度 虚 值 期 权 看 涨 期 权 在 假设 隐 含 概率 分 布 时 的 价格 低 于 在 假设 
对 数 正 态 分 布 时 的 价格 。 这 是 因为 这 一 期 权 只 有 在 股票 价格 高 于 K, 时 才 会 产生 收益 ， 而 隐 含 概率 分 布 
对 此 所 对 应 的 概率 低 于 对 数 正 态 分 布 所 对 应 的 概率 。 因 此 ， 我 们 会 期 望 由 隐 含 概率 分 布 得 出 的 期 权 价格 
会 低 于 由 对 数 正 态 分 布 得 出 的 期 权 价 格 。 较 低 的 价格 会 对 应 于 较 低 的 隐 含 波动 率 ， 而 这 正如 图 18-3 所 
示 。 接 下 来 ， 我 们 考虑 一 个 执行 价格 为 天 的 深度 虚 值 ( deep-out-of-money) 看 跌 期 权 。 这 一 期 权 只 有 在 执 
行 价格 低 于 K, 时 才 会 产生 收益 。 图 18-4 显示 这 一 期 权 在 隐 含 概率 分 布下 产生 收益 的 概率 将 大 于 在 对 数 
正 态 分 布下 产生 收益 的 概率 。 因 此 对 于 这 一 期 权 隐 含 概率 分 布 所 对 应 的 价格 也 会 偏 高 ， 从 而 隐 含 波动 率 
也 应 该 偏 高 。 这 正 是 我 们 在 图 18-3 中 所 观察 到 的 现象 。 


股票 期 权 波动 率 微 笑 存在 的 原因 

关于 股票 期 权 波动 率 微笑 的 一 种 解释 是 杠杆 效应 ， 当 公司 股票 价格 下 跌 时 ， 公 司 杠杆 效应 增加 ， 这 意 
味 着 股票 风险 性 增 大 ， 因 此 波动 率 增 加 。 而 当 公司 股票 上 涨 时 ， 杠 杆 效应 降低 ， 股 票 风险 变 小 ， 因 此 波 
动 率 会 减 小 。 这 种 观点 说 明 股票 波动 率 应 该 是 术 行 价格 的 一 种 递减 函数 ， 这 一 结论 与 图 18-3 和 图 18-4 
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是 一 致 的 ， 另外 一 种 关于 股票 波动 率 微笑 的 解释 是 波动 率 微笑 来 源 于 交易 员 对 股票 市 场 暴跌 的 铠 惧 ( 风 


业界 事例 18-2) 。 


马克 和 鲁 宾 斯 坦 提 议 ， 造 成 


。 业界 事例 18-2 


实际 数据 给 以 上 的 解释 


”暴跌 恐惧 症 波动 率 微笑 的 原因 是 由 于 人 ”提供 了 证 据 ，S&P500. 股 指 的 


| 我 们 应 该 指出 图 18-3 中 
。 所 示 的 微笑 形状 只 是 在 1987 
， 年 10 月 股票 大 跌 后 才 存 在 ， 


们 对 股票 市 场 暴跌 的 鸡 眉 症 
(crashophobia ) 。 交 易 员 害怕 
市 场 上 会 出 现 类 似 1987 年 10 
月 那样 的 股票 暴跌 ， 因 此 对 


下 跌 往往 会 伴随 着 波动 率 倾 
人 儿 程 度 的 增加 ， 这 是 因为 交 
易 员 在 股票 下 跌 的 时 会 对 可 
能 出 现 的 暴跌 更 加 担心 ， 当 


”在 1987 年 10 月 之 前 ， 隐 含 “于 深度 虚 值 看 跌 期 权 赋 予 较 S&P500 上 涨 时 ， 倾斜 程 度 会 
。 波动 率 与 执行 价格 之 间 没 有 大 的 价值 (这 也 造成 了 较 高 的 变 小 。 
， 太 大 关系 ， 这 一 现象 使 得 波动 率 ) 。 








i 


18.4 其 他 刻画 波动 率 微笑 的 方法 


截止 到 上 且 前 ， 我 们 定义 的 波动 率 微笑 均 为 隐 含 波动 率 与 执行 价格 之 间 的 关系 ， 这 种 关系 与 资产 的 
当前 价格 有 关 。 例 如 ， 图 18-1 中 的 波动 率 微笑 的 最 低 点 通常 与 当前 汇率 很 接近 。 当 汇率 增长 时 ， 波 动 
率 微笑 往往 向 右 移 动 ; 当 汇 率 减 小 时 ， 波 动 率 微笑 往往 向 左 移 动 。 类 似 地 ， 在 图 18-3 中 ， 当 股票 价格 
增长 时 ,波动 率 微笑 往往 向 右 移 动 ; 当 价格 减 小 时 ， 波 动 率 微笑 往往 向 左 移 动 8 。 正 是 因为 这 个 原 
因 ， 波 动 率 微笑 有 时 被 定义 为 隐 含 波动 率 与 K/S。o( 而 不 是 与 KX) 之 间 的 关系 。 这 种 波动 率 微笑 也 变 
得 更 加 平稳 。 

一 种 对 问题 的 改进 方法 是 将 波动 率 微 笑 定义 为 隐 含 波动 率 与 K/F, 之 间 的 关系 ， 其 中 为 期 限 与 所 
考虑 期 权 相 同 的 资产 的 远 期 价格 。 交 易 员 也 经 常 将 平 值 期 权 定 义 为 K= 的 和 情形， 而 不 是 K=5, 的 情 
形 。 这 样 做 的 原因 是 本 (而 不 是 5) 为 风险 中 性 世界 中 ， 股 票 在 期 权 到 期 时 的 价格 期 望 值 。 

另 一 种 定义 波动 率 微笑 的 方式 是 将 其 定义 为 隐 含 波动 率 与 期 权 Delta 之 间 的 关系 (其 中 Delta 在 第 17 
章 中 定义 ) ， 这 种 方式 使 得 我 们 可 以 将 波动 率 微 笑 理论 应 用 于 欧式 和 美式 期 权 之 外 更 为 广泛 的 产品 类 型 
之 上 。 当 应 用 这 种 方法 时 ， 平 值 期 权 被 定义 为 Delta 等 于 0. 5 的 看 涨 期 权 ， 或 Delta 等 于 -0.5 的 看 跌 期 
权 。 这 些 平 值 期 权 被 称 为 “50 - Delta 期 权 ”(50-delta option ) 。 


18.5 波动 率 期 限 结构 与 波动 率 曲面 


除了 波动 率 微笑 外 ， 在 对 期 权 定价 时 ， 交 易 员 还 采用 某 种 波动 率 期 限 结构 。 这 意味 着 对 于 一 个 平 值 
期 权 定 价 所 采用 的 波动 率 将 与 期 权 的 期 限 有 关 。 当 短期 的 历史 波动 率 较 低 时 ， 波 动 率 往往 是 期 限 的 递增 
函数 ， 因 为 这 时 波动 率 预 期 会 升 高 。 类 似 地 ， 当 短期 的 历史 波动 率 较 高 时 ， 波 动 率 往往 是 期 限 的 递减 函 
数 ， 因 为 这 时 波动 率 预期 会 减 小 。 

波动 率 曲面 是 将 波动 率 期 限 结构 与 波动 率 微笑 结合 在 一 起 所 产生 的 表格 ， 这 一 表格 可 用 于 对 不 同 执 
行 价格 以 及 不 同期 限 的 期 权 进 行 定价 。 表 18-2 是 一 个 可 用 于 汇率 期 权 定价 的 波动 率 曲面 。 这 时 我 们 将 
波动 率 微笑 定义 为 波动 率 与 K/5, 之 间 的 关系 。 





昌 对 于 交易 所 交易 期 权 ，Derman 的 研究 结果 说 明 ， 这 种 调解 有 时 具有 "“ 黏 性 ”( sticky ) 的 性 质 。 见 E, Derman， 
“Regimes of Volatility,” Risk, April 1999: 55-59。 

全 像 在 第 27 章 解释 的 那样 ， 远 期 或 期 货 价 格 为 资产 在 风险 中 性 世界 的 期 望 值 这 一 结论 取决 于 风险 中 性 世界 的 定义 
方式 。 
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表 18-2 波动 率 曲面 








执行 价格 

期 限 
0. 90 0. 95 1.00 1. 05 1.10 
1 个 月 14.2 13.0 12.0 13.1 14.5 
3 个 月 14.0 13.0 12.0 13.1 14.2 
6 个 月 14.1 13.3 12.5 13.4 14.3 
1 年 14.7 14.0 13.5 14.0 14.8 
2 年 15.0 14.4 14.0 14.5 15.1 
5 年 14.8 14.6 14.4 14.7 15.0 


表 18-2 中 波动 率 曲面 的 其 中 一 维 变量 为 K/5。， 另 一 维 变 量 为 期 限 。 波 动 率 曲面 的 数值 是 由 布 莱 
克 一 斯 科 尔 斯 公式 得 出 的 隐 含 波动 率 。 在 任意 给 定时 间 ， 波 动 率 曲面 的 某 些 点 对 应 于 市 场 价格 比 较 可 靠 
的 期 权 价 格 数据 ， 对 应 于 这 些 点 的 隐 含 波动 率 可 以 直接 由 市 场 期 权 价 格 来 求 得 ， 并 被 输入 波动 率 曲 面 之 
中 。 波 动 率 曲面 上 其 他 点 的 数据 常常 是 通过 线性 插值 计算 得 出 的 。 

当 我 们 对 于 一 个 新 的 期 权 来 定价 时 ， 金 融 工 程 师 会 在 波动 率 曲 面 取得 适当 的 数据 。 例 如 ， 为 了 对 一 
个 9 个 月 期 限 ， 执 行 价格 与 资产 价格 的 比 为 1.05 的 期 权 进 行 定 价 ， 金融 工程 师 可 以 采用 表 中 显示 的 
13.4 与 14.0 之 闻 的 插值 来 作为 对 波动 率 的 估计 ， 插 值 结果 为 13.7% 。 这 一 数据 可 以 用 于 布 菜 克 一 斯 科 
尔 斯 公式 或 二 叉 树 。 对 于 一 个 1.5 年 期 限 ，K/S。 比率 为 0.925 期 权 进 行 定 价 ， 我们 可 采用 二 维 插值 来 求 
得 隐 含 波动 率 ， 即 14. 525% 。 

波动 率 微笑 的 形状 与 期 权 的 期 限 有 关 。 如 表 18-2 所 示 ， 随 着 期 权 期 限 的 增 大 ， 波 动 率 微笑 的 幅度 
变 得 越 来 越 小 。 假 如 7 了 代表 期 限 ，F, 代表 期 限 与 所 考虑 期 权 相 同 的 资产 的 远 期 价格 ， 有 些 金融 工程 师 
将 波动 率 微笑 定义 为 隐 含 波动 率 与 变量 


1 K 
之 间 的 函数 ， 而 不 是 将 波动 率直 接 定义 为 隐 含 波动 率 与 执行 价格 KK 的 函数 ， 这 种 方式 的 微笑 通常 与 期 限 
7 的 关系 不 大 。 


模型 的 作用 


当 交 易 员 对 每 一 笔 交 易 均 采用 不 同 的 波动 率 时 ， 模 型 作用 有 多 么 重要 呢 ? 我 们 可 以 认为 布莱克 -斯 
科 尔 斯 模型 只 不 过 是 交易 员 用 来 进行 插值 的 工具 。 利 用 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 ， 交 易 商 可 以 保证 期 权 的 
价格 与 市 场 交 易 活 唉 的 产品 价格 保持 一 致 。 假 如 交易 员 在 将 来 某 一 天 决定 不 青 使 用 布莱克 一 斯 科 尔 斯 模 
型 ， 而 是 使 用 另 一 个 更 好 的 模型 ， 这 时 波动 率 曲 面 会 有 所 改变 、 波 动 率 微笑 的 形状 也 会 改变 ， 但 期 权 的 
市 场 价格 不 会 有 明显 的 变化 。 


18.6 希腊 值 


波动 率 微笑 会 使 得 希腊 值 的 计算 更 加 复杂 。 假 设 对 于 某 个 期 限 ， 期 权 的 隐 含 波动 率 与 KS 的 关系 保 
持 不 变 ” 。 当 标的 资产 价格 变化 时 ， 期 权 的 隐 含 波动 率 变化 反映 期 权 的 在 值 程度 ( moneyness， 即 期 权 的 
实 值 或 虚 值 程度 ) 。 第 17 章 中 所 给 出 的 计算 期 权 希 腊 值 公式 将 不 再 成 立 。 例 如 ， 看 涨 期 权 的 Delta 计算 
公式 变 为 





昌 ”关于 这 种 方法 的 讨论 ， 参 考 S. Natenberg，0Option Pricing and Volaitility: Advanced Trading Strategies and Techniques, 
2nd edn. McGraw- Hil, 1994; R. Tompkins, Options Analysis: A State of the Art Guide to Options Pricing, Burr Ridge, 
IL: Lrwin, 1994, 

仿 ”有 意思 的 是 ， 只 有 当 对 于 所 有 的 期 限 波动 率 微笑 都 为 水 平时 ， 这 一 自然 模型 才 具 有 内 在 一 致 性 ， 见 T. Daglish， 
J. Hull, and W. Suo, “Volatility Surfaces: Theory, Rules of Thumb, and Empirical Evidence,” Quantitalive Finance, 
7. 5 (October 2007) ，507 -524。 
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9cms 十 cas OO imp 
09 ”oom 35 
其 中 Cts 为 表示 成 资产 价格 $ 与 隐 含 波动 率 oaw 函数 的 期 权 价 格 。 考 虑 以 上 公式 对 股票 看 涨 期 权 Delta 的 
影响 。 波 动 率 为 KS 的 递减 函数 ， 这 说 明 当 标的 资产 价格 增加 时 ， 波 动 率 也 会 增加 。 内 此 
OOiu 
09 
所 以 ,这 里 计算 的 Delta 比 布莱克 一 斯 科 尔 斯 假设 下 的 Delta 要 高 。 
在 实际 中 ， 银 行 会 试图 保证 自身 对 市 场所 观察 到 的 波动 率 曲 面 的 变化 有 较 小 的 风险 暴露 。 一 种 识别 
这 些 变化 的 技巧 为 第 20 章 将 要 讨论 的 主 成 分 分 析 法 ( principal components analysis ) 。 








+ > 0 


18. 7 ” 当 预 期 会 有 单一 的 大 跳跃 时 


我 们 现在 利用 一 个 例子 来 说 明 股票 市 场 波动 率 微笑 如 何 会 变 成 一 种 特殊 的 形式 。 假 定 股票 的 当前 价 
格 为 50 美元 , 今后 几 天 的 一 个 消息 会 使 得 股票 价格 或 者 下 跌 8 美元 或 者 上 涨 8 美元 (这 一 消息 可 能 是 关 
于 一 个 并 购 计 划 的 最 终结 果 或 者 是 关于 一 个 重要 法 律 诉讼 的 最 终结 局 ) 。 股 票 价格 在 一 个 月 以 后 的 分 布 
可 能 由 两 个 对 数 正 态 分 布 全 加 而 成 。 一 个 对 数 正 态 分 布 对 应 于 好 消息 ; 另 一 个 对 数 正 态 分 布 对 应 于 坏 消 
息 。 这 一 情形 见 图 18-5。 实 线 表达 的 概率 分 布 为 一 个 月 后 由 两 个 对 数 正 态 分 布谷 加 而 成 的 股票 价格 分 
布 。 图 中 虚线 代表 一 个 与 以 上 概率 分 布 有 同样 的 期 望 值 及 标准 差 的 对 数 正 态 分 布 。 





股票 价格 


图 18-5 ”股票 价格 跳跃 的 效应 
注 : 实 线 代表 真实 分 布 ， 庶 线 代 表 对 数 正 态 分 布 。 


真正 的 概率 分 布 为 双 峰 (bimodal， 该 分 布 显然 不 是 对 数 正 态 分 布 ) 。 一 个 简单 检测 双 峰 股票 价格 分 
布 效应 的 方法 是 考虑 像 二 项 分 布 这 样 的 极端 情形 。 我 们 下 面 考 虑 这 种 情况 。 

假设 股票 的 当前 价格 为 50 美元 。 一 个 月 后 ， 股 票 价格 会 变 为 各 美元 或 58 美元 。 假 定 无 风险 利率 
为 每 年 12% 。 这 一 情形 见 图 18-6。 期 权 可 以 通过 由 第 11 章 中 所 描述 的 二 又 树 模 型 来 定价 。 这 时 ，" 
1.16, d=0.84, a=1.0101 及 p=0.5314。 表 18-3 列 出 了 不 同 58 
期 权 的 价格 。 表 中 的 第 一 列 为 不 同 的 执行 价格 ; 第 二 列 为 一 个 
月 期 限 的 欧式 看 涨 期 权 的 价格 ; 第 三 列 为 一 个 月 期 限 的 欧式 看 
跌 期 权 的 价格 ; 第 四 列 为 隐 含 波动 率 (如 第 8.1 节 所 述 ， 对 于 50 
同一 执行 价格 以 及 期 限 ， 欧 式 看 涨 期 权 的 隐 含 波动 率 等 于 欧式 
看 跌 期 权 的 隐 含 波动 率 ) 。 图 18-7 展示 了 由 表 18-3 得 出 的 隐 
含 波动 率 微 笑 。 隐 含 波 动 率 微笑 实际 为 隐 含 波动 率 皱 居 
(volatility frown， 与 在 货币 中 观察 到 的 波动 率 微笑 形状 相反 ) 。 外 
在 这 种 隐 含 波动 率 微笑 形式 中 ， 当 期 权 变 得 更 加 实 值 或 虚 值 ”图 18-6 一 个 月 后 的 股票 价格 变化 
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时 ， 波动 率 有 所 减 小 。 执 行 价格 为 50 美元 的 期 权 的 隐 含 波动 率 高 于 执行 价格 为 4 美元 或 56 美元 的 期 
权 的 隐 含 波动 率 。 


表 18-3 隐 含 波动 率 





执行 价格 看 涨 期 权 价格 看 跌 期 权 价格 银行 波动 率 
42 8. 42 0. 00 0.0 
44 7.37 0.93 58.8 
46 6.31 1.86 66.6 
48 5.26 2.78 69.5 
50 4.21 3.71 69.2 
52 3. 16 4. 64 66.1 
54 2. 10 5.57 60.0 
56 1. 05 6. 50 49.0 
58 0. 00 7.42 0.0 


注 : 这 里 的 真实 分 布 为 二 项 分 布 。 
0 厂 隐 含 波动 率 (%) 
80 
70 
60 


50 


执行 价格 





44 46 48 50 52 54 56 
图 18-7 表 18-3 所 对 应 的 波动 率 微笑 


@ 中 i 结 

布 菜 克 -斯 科 尔 斯 模型 及 其 推广 均 假 定 资产 价格 在 将 来 时 刻 的 概率 分 布 服从 对 数 正太 分 布 。 这 一 假 
设 与 交易 员 的 假设 是 不 一 样 的 。 他 们 一 般 假 定 股票 价格 的 分 布 相对 于 对 数 正 态 分 布 来 讲 有 较 肥 的 左 端 尾 
部 与 较 记 的 右 端 尾部 。 他 们 还 假定 兑换 率 的 概率 分 布 相 对 于 对 数 正 态 分 布 来 讲 有 较 肥 的 左 端 尾部 与 较 肥 
的 右 端 尾部 。 

交易 员 采 用 波动 率 微笑 来 刻画 非 对 数 正 态 分 布 。 波 动 率 微笑 定义 了 期 权 隐 含 波动 率 与 执行 价格 的 关 
系 。 股 票 期 权 波动 率 微笑 为 下 坡 型 ， 这 意味 深度 虚 值 看 跌 期 权 ( deep- out- of- the-money put) 及 深度 实 值 看 涨 
期 权 ( deep-in-the-money call) 所 对 应 的 隐 含 波动 率 较 高 ， 而 深度 实 值 看 跌 期 权 ( deep-in-the-money put) 及 
深度 虚 值 看 涨 期 权 ( deep-out-of-the-money call) 所 对 应 的 隐 含 波动 率 较 低 。 外 汇 期 权 波动 率 微 笑 为 U 字 
形 。 深 度 虚 值 期 权 及 深度 实 值 期 权 的 波动 率 均 高 于 平 值 期 权 的 波动 率 。 

交易 员 也 采用 波动 率 期 限 结构 。 期 权 隐 含 波动 率 与 期 权 的 期 限 有 关 。 将 波动 率 期 限 结 构 与 波动 率 微 
笑 结合 在 一 起 时 ， 我 们 可 以 产生 波动 率 曲 面 ， 这 一 波动 率 曲面 将 隐 含 波动 率 视 为 执行 价格 和 期 限 的 
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练习 题 





18.1 在 下 列 情形 所 观察 到 的 波动 率 微笑 是 什么 形式 ? 
(a) 股 票 价格 分 布 两 端的 尾部 均 没 有 对 数 正 态 分 布 肥 大 。 
(b) 股 票 价格 分 布 右 端的 尾部 比 对 数 正 态 分 布 要 肥大 ， 右 端 尾部 没有 对 数 正 态 分 布 肥大 。 

18.2 ”股票 的 波动 率 微笑 形式 是 什么 ? 

18.3 ”标的 资产 价格 有 跳跃 时 会 造成 什么 形式 的 波动 率 微笑 ? 这 种 形式 对 于 2 年 和 3 个 月 期 限 的 期 权 中 
哪个 更 显著 ? 

18.4 ”一 欧式 看 涨 期 权 与 一 欧式 看 跌 期 权 具 有 同样 的 执行 价格 及 期 限 。 看 涨 期 权 的 隐 含 波动 率 为 30% ， 

看 跌 期 权 的 隐 含 波动 率 为 25% 。 你 会 进行 什么 样 的 交易 ? 

18.5 ”仔细 解释 为 什么 与 对 数 正 态 分 布 相 比 ， 左 端 尾部 更 加 肥大 而 右 端 尾部 更 加 瘦小 的 分 布 会 造成 下 坡 
型 波动 率 微 笑 。 

18.6 一 个 欧式 看 涨 期 权 的 价格 为 3 美元 。 当 采用 30% 的 波动 率 时 ， 布 莱克 -斯 科 尔 斯 公式 的 价格 为 
3. 50 美元 ， 由 布莱克 -斯 科 尔 斯 给 出 的 对 于 相同 执行 价格 以 及 期 限 的 看 跌 期 权 的 价格 为 1 美元 。 
这 一 期 权 的 市 场 价格 应 该 为 多 少 ? 解释 你 的 答案 。 

18.7 ”解释 股票 暴跌 恐 惯 症 。 

18.8 ”股票 的 当前 价格 为 20 美元 。 明 天 公布 的 消息 会 使 得 股票 价格 上 涨 5 美元 或 下 跌 5 美元 。 采 用 布 莱 
克 - 斯 科 尔 斯 公式 来 对 一 个 月 期 的 期 权 定价 会 存在 什么 问题 ? 

18.9 ” 当 波 动 率 为 随机 变量 ， 并 且 与 价格 有 正 的 相关 性 时 ， 我 们 所 观察 到 的 6 个 月 期 限 的 期 权 波动 率 微 
笑 最 可 能 是 什么 样子 ? 

18. 10 ”在 以 实证 形式 验证 期 权 定价 公式 时 ， 你 最 可 能 会 遇 到 什么 问题 ? 

18. 11 ”假定 中 央 银 行 的 政策 允许 汇率 在 0. 97 ~ 1. 03 中 变化 ， 你 所 计算 的 汇率 期 权 隐 含 波动 率 具 有 什么 
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特征 ? 


18.12 ”期 权 交易 员 有 时 将 深度 虚 信 期 权 看 做 是 以 波动 率 为 标的 资产 的 期 权 。 你 兴 为 他 们 为 何 会 这 样 做 ? 
18.13 ” 茶 股 票 上 看 涨 期 权 的 执行 价格 为 30 美元 ， 期 限 为 1 年 ， 隐 含 波动 率 为 30% 。 对 于 同一 股票 ， 执 





行 价格 为 30 美元 ， 期 限 也 为 1 年 的 看 跌 期 权 的 隐 含 波动 率 为 33% 。 这 对 于 交易 员 来 讲 会 有 什么 样 
的 套利 机 会 ?套利 机 会 是 建立 在 布莱克 -斯 科 尔 斯 对 数 正 态 分 布 的 前 提 下 吗 ? 仔细 解释 你 的 答案 。 








18.14 ”假定 明天 将 会 宣布 对 于 公司 有 重大 影响 的 法 律 诉 讼 结果 。 公 司 股票 的 当前 价格 为 60 美元 。 如 果 


18. 15 


18. 16 


18. 17 
18. 18 


诉讼 结果 对 公司 有 利 ， 股 票 价格 将 会 上 涨 到 75 美元 ;如 果 诉讼 结果 对 公司 不 利 ， 股 票 价格 将 会 
下 跌 到 50 美元 。 诉 讼 结果 对 于 公司 有 利 的 风险 中 性 概率 为 多 少 ? 如果 诉讼 结果 对 于 公司 有 利 ， 
股票 在 6 个 月 时 的 波动 率 为 25% ; 但 如 果 诉 讼 结果 对 于 公司 不 利 ， 股 票 在 6 个 月 时 的 波动 率 为 
40% 。 利 用 DerivaGem 来 计算 今天 这 家 公司 股票 隐 含 波动 率 与 期 权 价 格 的 关系 。 已 知 公司 股票 天 
股息 。 假 定 6 个 月 期 的 无 风险 利率 为 6% 。 在 计算 中 考虑 具有 执行 价格 为 30 美元 、40 美元 、 
50 美元 、60 美元 、70 美元 及 80 美元 的 看 涨 期 权 。 

当前 某 汇率 为 0. 8000。 汇 率 的 波动 率 为 12% ， 两 个 国家 的 利率 相同 。 采 用 对 数 正 态 的 假设 来 估 
计 汇 率 在 以 下 范围 的 概率 : (a) 小 于 0.7000，(b)0.7000 ~ 0.7500 之 间 ，(c)0.7500 ~0. 8000 之 
间 ，(d)0.8000 ~0. 8500 之 间 ， (e)0. 8500 ~ 0. 9000 之 间 ，(f) 大 于 0. 9000。 假 定 汇率 波动 率 微 
笑 为 通常 所 看 到 的 形式 ， 以 上 的 估计 哪 一 项 过 低 ， 哪 一 项 过 高 。 

某 股 票 的 价格 为 40 美元。 对 于 这 股票， 执行 价格 为 30 美元 ， 期 限 为 6 个 月 的 欧式 看 涨 期 权 的 
隐 含 波动 率 为 35% 。 对 于 同 -- 股 票 ， 执 行 价格 为 50 美元 ， 期 限 为 6 个 月 的 欧式 看 涨 期 权 的 隐 含 
波动 率 为 28% 。6 个 月 期 限 的 无 风险 利率 为 5% ， 股 票 无 股息 。 解 释 为 什么 两 个 隐 合 波动 率 会 不 
同 。 利 用 DerivaGem 来 计算 两 个 期 权 的 价格 。 采 用 看 跌 一 看 涨 期 权 平价 关系 式 来 计算 执行 价格 
分 别 为 30 美元 及 50 美元 的 看 跌 期 权 的 价格 。 利 用 Derivacem 来 计算 两 个 看 跌 期 权 的 隐 含 波 
动 率 。 

“ 布 菜 克 一 斯 科 尔 斯 模型 是 被 交易 员 用 做 插值 的 工具 "。 解 释 这 一 观点 。 

利用 表 18-2 交易 员 所 采用 的 8 个 月 期 限 ，K/S, =1.04 的 期 权 隐 含 波动 率 。 




















18. 19 


18. 20 


18.21 


18. 22 


18. 23 








一 家 公司 股票 价格 为 4 美元。 公司 没有 任何 债务 。 分 析 员 认为 公司 解体 时 其 价格 至 少 为 300 000 

美元 ， 当 前 在 市 场 总 共有 100 000 只 股票 。 这 时 你 会 看 到 什么 样 的 波动 率 微笑 ? 

一 家 公司 在 等 待 某 个 诉讼 结果 。 诉 讼 结果 会 在 1 个 月 后 宣布 。 公 司 股票 当前 价格 为 20 美元 。 如 

果 诉 讼 结果 对 公司 有 利 ，1 个 月 后 股票 会 上 涨 到 24 美元 ; 如果 诉讼 结果 对 公司 不 利 ，1 个 月 后 

股票 会 下 跌 到 18 美元 。1 个 月 期 的 无 风险 利率 为 每 年 8% 。 

(a) 诉讼 结果 对 于 公司 有 利 的 风险 中 性 概率 为 多 少 ? 

(b) 热 行 价格 分 别 为 19 美元 、20 美元 、21 美元 、22 美元 及 23 美元 ，! 个 月 期 的 看 涨 期 权 价格 
分 别 为 多 少 ? 

(c) 利 用 DerivaGem 来 计算 1 个 月 期 的 看 涨 期 权 波动 率 微笑 。 

(d) 验 证 1 个 月 期 的 看 跌 期 权 波 动 率 微笑 与 以 上 结果 一 致 。 

一 个 期 货 价 格 为 40 美元 ， 无 风险 利率 为 5% 。 明 天 公布 的 消息 会 造成 今后 3 个 月 期 的 波动 率 变 

为 10% 或 者 30% ， 第 一 种 情况 出 现 的 概率 为 60% ， 第 二 种 情况 出 现 的 概率 为 40% ， 采 用 软件 

DerivaCem 来 计算 3 个 月 期 权 的 波动 率 微笑 。 

在 作者 网 页 上 可 以 下 载 不 同 的 汇率 数据 

http://www. rotman. utoronto. ca/ © hull/ data 

选 定 一 个 货币 来 产生 类 似 与 表 18-1 的 表格 。 

在 作者 网 页 上 可 以 下 载 不 同 的 股票 数据 


http://www. rotman. utoronto. ca/ © hull/ data 
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选 定 一 种 指数 并 检验 价格 下 跌 3 个 标准 差 的 概率 是 否 会 大 于 价格 上 涨 3 个 标准 差 的 概率 。 

18. 24 某 欧式 看 涨 期 权 与 某 欧 式 看 跌 期 权 具 有 同样 的 执行 价格 及 期 限 。 证 明 当 波动 率 在 一 个 短暂 时 段 
由 oo, 上 涨 到 o, 时 ， 以 上 两 个 期 权 的 增值 相同 ( 提示 : 利用 看 跌 一 看 涨 平价 关系 式 ) 。 

18.25 某 汇率 当前 值 为 1.0，6 个 月 期 限 ， 具 有 执行 价格 0.7、0.8、0.9、1.0、1.1、1.2、1.3 的 隐 含 
波动 率 为 13% 、12% 、11% 、10% 、11% 、12% 和 13% 。 国 内 与 外 国 无 风险 利率 均 为 2. 5% 。 利 
用 与 例 18A-1 类 似 的 方法 计算 隐 含 概率 分 布 ， 并 且 与 所 有 陷 含 波动 率 均 为 11. 5% 时 的 隐 含 概率 
分 布 相 比较 。 

18. 26 采用 表 18-2 来 计算 交易 员 采 用 的 一 个 11 个 月 期 限 ， 执 行 价格 为 0.98 的 期 权 隐 含 波动 率 。 
























































附录 18A ”由 波动 紊 微笑 来 确定 隐 含 风险 中 性 分 布 
期 限 为 了， 执行 价格 为 的 欧式 看 涨 期 权 的 价格 为 
ce (5 ~ K)g(Sr) ds 
式 中 7 为 利率 (假定 为 常数 ) ，5; 为 了 时 刻 的 资产 价格 ，g 为 5; 的 风险 中 性 概率 密度 函数 。 对 天 求 导数 ， 
我 们 可 以 得 出 
中 =- se(Sn)dsr 


OK 
再 一 次 对 天 求 导数 ， 我 们 得 出 
-ek) 
因此 ， 概 率 密度 函数 g 满足 
_ oT Oc 
g(K) =e a 


这 一 结果 最 先 由 Breeden 和 Litzenberger 在 1978 年 得 出 ， 由 此 我 们 可 以 由 波动 率 微笑 来 估算 风 险 中 性 概 
率 分 布 S9。 假 定 c, 、c, 和 分 别 为 期 限 为 7， 执行 价格 为 K-85、K 和 K+6 的 看 涨 期 权 的 价格 。 假 定 5 很 
小 ，g(K) 的 近似 估计 为 

C1 + C3 — 202 

° 8 

以 另外 一 种 方式 来 理解 以 上 公式 ， 假 定 你 设 定 了 一 个 蝶 式 差价 ， 其 中 执行 价格 分 别 为 天 -5、 天 和 
K+6， 期 限 为 T。 这 意味 着 你 将 买 人 执行 价格 为 K-56 的 看 涨 期 权 ， 买 人 执行 价格 为 K+6 的 看 涨 期 权 ， 
同时 卖 出 两 个 执行 价格 为 K 的 看 涨 期 权 。 你 的 头寸 的 价值 为 c, +c; -2c ， 这 一 头寸 的 价值 也 可 以 通过 对 
收益 的 风险 中 性 概率 分 布 g( 57) 进 行 积分 ， 并 以 无 风险 利率 贴现 来 求 得 。 收 益 如 图 18A-1 所 示 。 因 为 5 
很 小 ,我们 可 以 假定 在 天 -5<3Sr < 天 +56 区 域内 ，g(Sr) =g(K)， 这 里 的 收益 不 为 0。 在 三 角形 “ 尖 刺 ” 
(spike) 区 域 下 的 面积 为 0. 5 x28 x8 = ， 因 此 收益 的 价值 为 eg(K)8， 因 此 
副 利 





K-56 Kk K+6 
图 18A-1 蝶 式 差价 的 收益 





© 见 D. T. Breeden and R. H. Litzenberger, “ Prices of State- Contingent Claims Implicit in Option Prices,” Journal of 
Business, 51 (1978), 621-51。 
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eg(K)8 = cl +oca -20, 


g(K) = e 


icCl+cs -2c 





加 例 18A-1 
假定 一 个 无 股息 股票 的 当前 价格 为 10 美元 , 无 
风险 利率 为 3% ，3 个 月 期 限 执行 价格 分 别 为 6 美 


本 (18A-1) 
g(5;) = gs M13< 5S, <14 

8 的 取 值 可 以 由 期 限 为 1 年 ， 执 行 价格 为 6.5 美 

元 的 隐 含 波动 率 进行 插值 计算 来 求 得 ， 计 算 结 果 








为 29. 5% ， 这 意味 着 执行 价格 为 6 美元 、6.5 美 
元 和 7 美元 的 隐 含 波动 率 分 别 为 30% 、29. 5% 和 
29% 。 由 软件 DerivaGem 得 出 ， 其 对 应 的 价格 分 
别 为 4. 045 美元 、3. 549 美元 和 3. 055 美元 。 利 用 
公式 (18A-1), KK=6.5 和 6 =0.5， 得 出 

er S053(4.045 +3.055 -2 x 3.549) 


元 、7 美元 、8 美元 、9 美元 、10 美元 、11 美元 、12 
美元 、13 美元 和 14 美元 的 期 权 的 隐 含 波动 率 分 别 为 
30% 、29% 、28% 、27% 、26% 、25% 、24% 、 
23% 和 22% 。 一 种 应 用 以 上 结果 的 方式 如 下 ， 假 定 
8(57) 在 Sr =6， 和 Sr=7 之 间 为 常数 ， 在 Sr =7， 和 
Sr =8 之 闻 为 常数 ， 等 等 。 定 义 



































g(S1) = 8 6 < Sr <7 Ee 0.5 

g(Sr) = 品 当 7 三 S <8 = 0. 0057 

8(S1) =8 当 8 三 Sr <9 进行 类 似 计 算 ， 可 以 得 出 

g($7) = gs 39<5r<10 g; = 0.0444, 多 = 0.1545, gs = 0.2781 
g(r) = gs 当 10 < Sr < 11 gs = 0.2813, gs = 0.1659, g, = 0.0573, 
g(S7) = 86 当 11 友 Sr < 12 gs = 0.0113 


g(S) = g; 当 12 < 5; < 13 


图 18A-2 展示 了 隐 含 概率 分 布 (注意 ， 在 概率 分 布下 的 区 域 面 积 为 0. 9985， 因 此 Sr <6 或 Sr > 14 的 
区 域 面积 为 0.0015) 。 虽 然 从 图 18A-2 中 来 看 并 不 是 很 清楚 ， 隐 含 波动 率 的 左 端 比 对 数 正 态 分 布 的 左 端 
确实 要 肥大 ， 右 端 比 对 数 正 态 分 布 的 右 端 要 瘦小 。 对 于 基于 单一 波动 率 为 26% 的 对 数 正 态 分 布 而 言 ， 股 
票 价格 介 于 6 美元 和 7 美元 的 概率 为 0.0022( 在 图 18A-2 中 为 0. 0057) ; 股票 价格 介 于 13 美元 和 14 美元 
的 概率 为 0.0141( 在 图 18A-2 中 为 0.0113 ) 。 


03 ] 概率 





图 18A-2 例 18A-1 中 的 隐 含 波动 率 
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基本 数值 方法 


本 章 我 们 将 讨论 用 于 期 权 定价 的 数值 方法 。 这 些 方法 一 般 在 没有 准确 的 解析 解 时 才 会 被 采用 。 第 一 
种 方法 涉及 构造 第 11 章 引 入 的 树 形 结构 来 表达 资产 变化 的 方式 ; 第 二 种 方法 涉及 蒙特 卡 罗 方 法 。 在 
第 12 章 解 释 随 机 过 程 时 ， 我 们 曾 对 这 一 方法 进行 过 简要 的 讨论 ; 第 三 种 方法 为 有 限 差分 法 。 

蒙特 卡 罗 方 法 主要 适用 于 本 生产 品 的 收益 与 标的 资产 的 历史 价格 有 关 或 者 有 多 个 标的 资产 的 情形 ; 
树 形 法 和 有 限 差分 法 主要 适用 于 期 权 持 有 者 可 以 提前 行使 期 权 的 美式 期 权 或 其 他 持 有 者 需要 在 到 期 日 之 
前 做 出 某 种 决定 的 衍生 产品 。 除 了 对 产品 定价 ， 这 里 讨论 的 数值 方法 均 可 用 于 计算 Delta、Gamma、Vega 
等 希腊 值 。 

这 里 讨论 的 基本 数值 方法 可 用 于 处 理 我 们 在 实际 中 遇 到 的 大 多 数 问题 ， 但 有 时 我 们 需要 将 方法 进行 
改进 以 解决 特殊 问题 。 我 们 将 在 第 26 章 讨论 这 一 点 。 


19.1 二叉树 


我 们 在 第 11 章 中 引入 了 二 叉 树 方法 。 这 一 方法 既 可 以 用 于 对 欧式 期 权 定 价 ， 也 可 以 用 于 对 美式 期 
权 定 价 。 在 第 13 章 、 第 15 章 和 第 16 章 中 给 出 的 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 及 其 推广 形式 给 欧式 期 权 提供 了 
解析 定价 公式 >。 对 于 美式 期 权 ， 不 存在 解析 公式 ， 二 叉 树 最 有 用 的 地 方 是 对 美式 期 权 定价 9。 

如 第 11 章 所 述 ， 在 二 又 树 方法 中 ， 我 们 首先 将 期 权 的 期 限 分 成 许多 很 小 的 时 间 区 间 ， 每 个 长 度 为 
At。 我 们 假定 在 每 一 个 时 间 段 里 股票 价格 从 开始 的 价格 5 变 为 两 个 新 价格 Su 及 Sd 中 的 一 个 。 这 一 模型 
见 图 19-1。 一 般 来 讲 , &>1，d<1。 因 此 ，$ 到 Sw 的 变化 被 称 为 价格 上 涨 变 化 ，5 到 Sd 的 变化 被 称 为 
价格 下 跌 变 化 。 上 涨 变化 的 概率 记 为 P， 价 格 下 跌 变 化 的 概率 为 1 -P。 





龟 布 菜 克 -斯 科 尔 斯 公式 是 基于 与 二 叉 树 相同 的 假设 。 正 如 我 们 所 期 望 的 那样 ， 当 步 数 逐 渐 增 大 时 ， 由 二 叉 树 给 出 
的 欧式 期 权 价 格 收敛 于 由 布莱克 -斯 科 尔 斯 给 出 的 价格 。 

昌 有 人 提出 了 求解 美式 期 权 的 近似 解析 公式 ， 其 中 最 著名 的 方法 为 二 次 近似 法 。 作 者 网 页 的 技术 报告 (Technical 
Note 8 ) 对 这 一 方法 进行 了 描述 。 
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1-—p 
Sd 
图 19-1 在 二 叉 树 模型 中 ， 在 时 间 At 后 资产 价格 的 变化 


19. 1. 1 风险 中 性 定价 


在 第 11 章 及 第 13 章 中 所 讨论 的 风险 中 性 定价 中 说 明 ， 在 对 期 权 ( 或 其 他 衍生 产品 ) 定 价 时 ， 我 们 可 
以 假定 世界 是 风险 中 性 的 。 这 意味 着 为 了 定价 的 目的 ， 我 们 可 以 采取 以 下 方法 。 

e 假定 所 有 交易 证 券 的 收益 率 期 望 均 为 无 风险 利率 。 

e 计算 衍生 产品 收益 的 期 望 值 ， 并 以 无 风险 利率 贴现 来 对 衍生 产品 定价 。 
以 上 描述 的 过 程 是 采取 树 形 定价 的 基础 。 


19.1.2 确定 p, u 及 d 


参数 p，w 及 d 的 选择 必须 保证 股票 价格 在 时 间 At 内 变化 的 均值 与 方差 都 给 出 正确 的 值 。 由 于 我 们 
假定 了 风险 中 性 世界 ， 股 票 的 收益 率 期 望 为 无 风险 利率 r-， 如 果 资 产 提供 收益 率 g， 那 么 资本 增值 部 分 的 
收益 率 期 望 必须 是 + -gqg， 这 意味 着 在 一 个 时 间 区 间 At 末 ， 资 产 价格 的 期 望 值 为 Se" 92“ ， 式 中 5 为 资产 
在 时 间 区 间 开 始 时 的 价格 。 为 了 保证 二 叉 树 与 回报 均值 相 吻 合 ， 我 们 有 

Se Ws = pSu + (1 ~-p)Sad 
即 
eV = pu+(l-p)d (19-1) 
如 第 13. 4 节 所 示 ， 在 一 个 很 小 的 时 间 区 间 A: 内 ， 资 产 百 分 比 变化 R 的 方差 为 o A:， 其 中 0o 为 资产 价格 
的 波动 率 。 因 为 一 个 变量 加 上 一 个 常数 后 ， 方 差 不 会 改变 ， 因 此 oAt 也 是 1+R 的 方差 。 一 个 变量 0 的 
方差 等 于 E(Q ) - [E(Q)]?。1 +R 等 于 w 的 概率 为 p， 等 于 4 的 概率 为 1 -p。 因 此 
pw +(1-p)d - en = OAi 

由 式 (19 -1) 得 出 ，e os (+d) =pw +(1-p)d +ud， 因 此 

ey +d) -ud -en = oA (19-2) 
式 (19-1) 及 式 (19-2) 给 出 了 决定 p、w 及 d 的 两 个 条 件 ，Cox、Ross 和 Rubinstein( CRR ) 选 取 的 第 三 个 条 
件 为 9 





1 
w= 了 (19-3) 
当 和 忽略 At 的 高 阶 项 时 ， 式 (19-1) 至 式 (19-3) 的 解 为 ? 
p = 2 二 (19-4) 





名 见 JC. Cox，S. A. Ross and M. Rubinstein, “Option Pricing: A Simplified Approach , ”Journal of Financial Economics, 
7( October 1979 ) , 229-64。 


日 为 了 说 明 这 一 点 ， 我 们 注意 到 式 (19-4) 和 式 (19-7) 严 格 满足 式 (19-1) 和 式 (19-3 ) 中 的 条 件 。 指 数 函 数 e* 可 被 展 
开 为 1+#+ 和 /2 +…。 当 我 们 忽略 At 的 高 阶 项 时 ， 式 (19-5) 意 昧 着 4=1 +o /Bi +70 At, 趟 (19-6) 意 味 着 


d=1-o /Bi + oA 再 有 et-9a =1+(r-g)AL 和 e0-9a -1+2(r -gq)At。 将 这 些 表达 式 代入 ， 可 以 看 到 
当 忽略 Ai 的 高 阶 项 时 ， 式 (19-2) 成 立 。 
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w=e (19-5) 
d = Ee (19-6) 

式 中 
a = et (19-7) 


变量 a。 有 时 被 称 为 增长 因子 ( growth factor) 。 注 意 ， 式 (19-4) 至 式 (19-7) 与 第 11.9 节 的 结果 相同 。 


19. 1.3 资产 价格 的 树 形 
当 利用 二 叉 树 时 ， 图 19-2 展示 了 资产 价格 树 形 的 完整 结构 。 在 时 间 0， 价格 5, 为 已 知 ; 在 时 刻 Ai， 
价格 有 两 种 可 能 的 值 ，Sou，56d; 在 时 刻 2At， 价格 有 三 种 可 能 的 值 ，S0w*，5。，5So4d; 依 此 类 推 。 在 一 
般 情 形 ， 在 时 刻 iAt, 价格 有 取 i+1 种 值 的 可 能 ， 它 们 是 
Sowd™ ,i = 0,1,.,i 
注意 在 图 19-2 中 ， 在 每 一 个 节点 上 计算 资产 价格 时 ,我们 采用 了 关系 式 w=1/d, 例如 ，Sowd=Sou。 还 


应 注意 ， 树 中 节点 是 重合 的 (recombine) ， 也 就 是 说 资产 价格 先 上 涨 后 下 跌 与 先 下 跌 再 上 涨 所 得 出 的 值 是 
一 样 的 。 





图 19-2 ”用 于 期 权 定价 的 树 形 


19. 1.4 通过 树 形 倒 推 计算 

通过 在 时 间 ZX( 即 树 的 末端 ) 的 期 权 价 格 由 反 向 归纳 (backwards induction ) 的 方式 可 以 对 期 权 定价 。 期 权 
在 时 刻 了 的 价值 是 已 知 的， 例如 ， 看 跌 期 权 的 价格 为 max( 玉 - Sr ，0) ， 而 看 涨 期 权 的 价格 为 max(Sr -， 
0) ， 其 中 8$r 为 股票 在 时 刻 了 的 价格 ，K 为 执行 价格 。 因 为 我 们 假定 世界 为 风险 中 性 ， 在 了 - At 时 刻 每 
一 个 节点 上 的 期 权 价值 等 于 将 7 了 时 刻 期 权 价值 的 期 望 值 以 无 风险 利率 7 在 时 间 区 间 At 上 进行 贴现 。 类 似 
地 ， 在 7-2At 时 刻 每 一 个 节点 上 的 期 权 价值 可 以 将 了 -At 时刻 期 权 价 值 的 期 望 值 以 无 风险 利率 进行 贴 
现 来 求 得 ， 并 以 此 类 推 。 如 果 期 权 为 美式 期 权 ， 在 二 叉 树 的 每 个 节点 上 我 们 需要 检验 在 这 一 节点 行使 期 
权 是 否 比 在 下 一 个 时 间 区 间 后 持 有 期 权 更 有 利 。 最 后 ， 以 倒 推 的 形似 走 过 所 有 的 节点 ,我 们 可 以 得 出 期 
权 在 0 时 刻 的 价格 ( 见 例 19-1)。 
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因 例 19-1 段 长 度 为 1 个 月 ( =0.0833 年 )。 采 用 式 (19-4) 至 
考虑 一 个 无 股息 股票 5 个 月 期 限 的 美式 看 跌 期 。 式 (19-7) 得 出 的 

权 ， 股票 的 当前 价格 为 50 美元 ,执行 价格 为 50 美 ea 

元 ， 无 风险 利率 为 每 年 10% ， 波 动 率 为 每 年 40% 。 4 = e™ = 1.0084 

采用 我 们 常用 的 符号 ， 这 意味 着 S% = 50,，K = 50， p =2-94 -05073,1_-p = 0.4927 

r =0.10, og =0.40, T=0.4167 与 9 =0。 假 如 在 构 wu-d 


造 二 叉 树 时 ， 我 们 将 期 权 期 限 分 为 5 个 时 间 段 ， 每 

图 19-3 展示 了 由 DerivaGem 产生 的 二 叉 树 。 在 每 一 个 节点 上 有 两 个 数值 。 上 面 的 数值 表示 该 节点 所 
对 应 的 股票 价格 ; 下 面 数值 代表 节点 所 对 应 的 期 权 价值 。 股 价 上 涨 的 概率 总 是 等 于 0. 5073 ， 股 价 下 跌 的 
概率 总 是 等 于 0. 4927 。 










70.70 


三 和 


























44.55 


= 


14.64 





























节点 时 间 : 
0.0000 ”0.0833 0.1667 0.2500 ”0.3333 0.4167 
图 19-3 由 DerivaGem 生成 的 无 股息 股票 看 跌 期 权 的 二 又 树 
说 明 : 在 每 个 节点 上 ， 上 方 数值 = 标的 资产 价格 ; 下 方 数值 = 期 权 价 格 ; 阴影 部 分 表示 期 权 已 被 行使 ; 行使 价 
格 =50; 每 步 的 贴现 因子 =0.9917; 时 间 步 长 ，di = 0.0833 年 ， 即 30.42 天 ; 每 步 的 增长 因子 ，a = 
1. 0084 ; 价格 上 涨 概率 ，p =0. 5073; 价格 上 涨幅 度 ，& = 1. 1224; 价格 下 跌幅 度 ，d =0. 8909。 


在 iAt 时 刻 (i=0，1，…，5) ， 股 票 在 第 7 个 节点 (0 =0，1，…，i) 上 的 价格 为 Sbwd“'。 例 如 ， 股 票 
在 节点 A(i=4, j=1)( 即 树 的 第 四 步 从 下 面 数 第 二 个 节点 ) 上 的 价格 为 50 x 1. 1224 x0. 8909” = 39. 69 美 
元 。 在 最 后 面 节点 上 ， 期 权 价格 为 max( 天 - Srz，0)。 例 如 ， 期 权 在 节点 G 上 的 价格 为 50 - 35.36 = 
14. 64。 期 权 在 倒数 第 二 步 上 的 价格 可 由 最 后 节点 上 的 价格 计算 得 出 。 首 先 我 们 假定 在 节点 上 不 行使 期 权 ， 
这 意味 着 期 权 价格 等 于 在 下 一 步 节点 上 价格 期 望 值 的 贴现 值 。 例 如 ， 在 节点 卫 上 ， 期 权 价格 的 计算 式 为 

(0.5073 x 0 + 0.4927 x 5.45)e oo = 2.66 
而 在 节点 A 上 ， 期权 价格 的 计算 式 为 
(0. 5073 x 5. 45 + 0.4927 x 14.64)e™"”*™ = 9.90 

然后 我 们 检验 提前 执行 期 权 是 否 比 持 有 期 权 更 为 有 利 。 在 节点 下 上， 提前 行使 期 权 带 来 收益 为 0， 因 为 
是 股价 及 执行 价格 均 为 50 美元 ,很 显然 我 们 应 该 等 待 ， 即 持 有 期 权 。 因 此 在 节点 的 期 权 价格 为 2.66 
美元 。 在 节点 A 上， 情形 会 有 所 不 同 。 如 在 该 节点 行使 期 权 ， 价 值 为 50 -39.69， 即 10. 31 美元 ， 这 一 
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价值 大 于 9. 90 美元 。 如 果 股 票 价格 到 达 节 点 A， 期 权 应 该 被 行使 ， 因 此 A 点 的 期 权 价值 为 10. 31 美元 。 

在 前 面 节点 上 ， 期 权 价值 也 可 以 采用 类 似 的 方式 计算 。 注 意 ， 当 期 权 处 于 实 值 状 态 时 ， 提 前 行使 并 
不 一 定 为 最 佳 。 考 虑 节点 B， 如 果 期 权 被 行使 ， 其 价值 为 50 -36. 96 = 10. 31 美元 。 但 是 ， 如 果 期 权 没 有 
被 提前 执行 ， 其 价格 则 为 

(0. 5073 x 6.38 + 0. 4927 x 14. 64)e 0 = 10.36 美元 

因此 ， 期 权 在 这 一 节点 不 应 该 被 行使 ， 该 节点 期 权 正 确 的 价格 为 10. 36 美元 。 

从 树 的 最 后 向 前 倒 推 ， 我 们 得 出 在 初始 节点 上 期 权 价格 为 4. 49 美元 。 这 一 ed 
的 估计 。 在 实际 中 ， 我 们 应 采用 更 小 的 时 间 步 长 At 和 更 多 的 节点 。DerivaGem 显示 30 步 、50 步 、1 
步 和 3500 步 二 叉 树 所 得 的 期 权 价 格 分 别 为 4. 263 美元 、4. 272 美元 、4. 278 美元 和 4. 283 美元 。 


19. 1.5 代数 表达 式 
假定 将 一 个 对 于 无 股息 股票 上 美式 看 跌 期 权 的 期 限 分 成 NN 个 长 度 为 Ai 的 时 间 区 间 。 我 们 将 在 时 间 
iAi 的 第 j 个 节点 叫做 (i, 门 节点 ,其 中 0<i<N, 0<js<i。 令 扩 ,为 期 权 在 (i, 门 节点 上 的 价值 ， 股 票 在 
(i, 力 节 点 上 的 价格 为 vd 一 。 因 为 美式 看 跌 期 权 在 到 期 时 的 价值 为 max(K- Sr，0) ， 我 们 有 
fy; = max( 天 一 Sowd"i,0), (0 = 0,1，…,NW) 
在 iAt 时 刻 从 (i， 站 节 节点 移动 到 在 (i+1)Azt 时 刻 的 (i+1, j+1) 节 点 的 概率 为 p; 在 iAt 时 刻 从 (i, 门 节点 
移动 到 (i+1) Ai 时 刻 的 (i+1, 门 节 点 的 概率 为 1 -p。 假 定期 权 没 有 被 提前 行使 ， 由 风险 中 性 定价 原理 ， 
对 于 0<i<sN-1 和 0<j<i, 我们 有 
无 5 = e [pf + (1 ~ p)fins] 
当 考 虚 提 前 行使 期 权时 ， 式 中 的 ;必须 同期 权 的 内 涵 价 值 进 行 比较 ， 因 此 我 们 得 出 
fj = maxlK ~ Sowd re [ph + (1 -p)finy]! 
注意 ， 由 于 定价 计算 从 了 时 刻 开始 并 以 倒 推 形式 进行 ， 所 以 在 iAt 时 刻 的 期 权 价 值 不 仅 反 应 了 在 iAt 时 刻 
提前 行使 期 权 的 可 能 性 对 于 期 权 价值 的 影响 ,而 且 也 反映 了 将 来 时 刻 提前 行使 期 权 对 于 期 权 价值 的 影响 。 
当 Ai 趋向 于 0 时 ， 我 们 可 以 取得 美式 期 权 的 精确 价值 ， 在 实际 中 ，N =30 的 树 形 结构 通常 会 给 出 一 
个 合理 的 价格 。 图 19-4 显示 了 我 们 所 考虑 期 权 价格 的 收敛 性 。 这 一 图 形 是 由 DerivaGem 软件 的 应 用 工具 
计算 得 出 的 。 
期 权 价格 
5.00 


4.80 
4.60 
4.40 
4.20 
4.00 


3.80 


0 5 10 1 20 2 30 35 40 4 50 步 数 
图 19-4 由 二 叉 树 所 得 期 权 价格 的 收敛 性 


19. 1.6 估计 Delta 与 其 他 希腊 值 
回忆 以 前 的 定义 ， 期 权 的 Delta(A) 为 期 权 价格 变化 与 标的 股票 价格 变化 的 比率 ， 即 
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Af 
AS 


式 中 AS 为 股票 价格 的 微小 变化 ，Af 为 相应 期 权 价格 的 微小 变化 。 在 A 时 刻 ， 当 股票 价格 为 Sou 时 ， 期 
权 价 格 估计 值 为 有 ,; 当 股 票 价格 为 sd 时 ， 期 权 价格 的 估计 值 为 六。。 换 句 话 讲 ， 当 AS = Sou - Sod 时 ， 
我 们 有 Af=fi,; -有 1。， 因 此 在 Ai 的 A 的 近似 值 为 
A = A -A (19-8) 
为 了 估计 Gamma(T) ， 我 们 注意 到 在 2At 时 刻 有 两 个 A 的 估计 。 当 股票 价格 为 (Sze + 56)/2 时 (2Az 时 
刻 的 第 二 个 与 第 三 个 节点 的 中 间 值 ) ，A 为 (f, -1)A(Sow ~ So); 当 股 票 价格 为 (So + Sod )/2 时 (2At 
时 刻 的 第 一 个 与 第 二 个 节点 的 中 间 值 ) ，A 为 (6 - 户 。)/(So - Sod )。 丙 个 股票 价格 的 差 为 &， 其 中 
h=0.5x (Su - Sa) 

Gamma 为 等 于 Delta 的 变化 除 以 及 ， 即 

T = [(A， -fi)/(Sow 和 So)] [Ci -fo0o)/(So Sod )] 








(19-9) 
这 些 计算 给 出 了 在 Ai 时刻 Delta 的 估计 值 和 2Af 时 刻 Gamma 的 估计 值 。 在 实际 中 ， 这 些 估 计 值 也 用 于 作 
为 0 时 刻 Delta 及 Gamma 的 估计 9。 
从 二 又 树 中 可 以 进一步 直接 估计 的 对 冲 参数 为 Theta( 8) 这 一 参数 代表 在 其 他 条 件 不 变 时 期 权 价格 
变化 与 时 间 变 化 的 比率 。Theta 的 近似 值 为 
hs 一 .J0.0 
@ = 的 人 (19-10) 
Vega 的 计算 可 以 从 对 波动 率 做 一 微小 变化 而 得 出 。 当 er 当 变动 量 为 Ac 时 ， 我们 可 以 重新 构造 二 叉 
树 (A 应 该 不 变 ) ， 并 对 期 权重 新 定价 。Vega 的 估计 值 为 
y= 
Ar 


其 中 及 三 分 别 为 由 最 初 的 二 叉 树 和 重建 的 二 叉 树 得 出 的 期 权 价 值 。 我 们 也 可 以 采用 类 似 的 方法 来 进行 
计算 Rho。 








渭 例 19-2 估算 期 权 的 Theta 为 每 年 
再 一 次 考虑 例 19-1， 由 图 19-3 所 示 的 二 又 树 得 二 人 43 





出 fio =6.96 及 fi, =2.16。 式 (19-8) 给 出 的 Delta 估 
计 值 为 

0 
利用 式 (19-9) ， 我 们 可 以 由 在 节点 B、C 及 Ff 的 期 权 
价值 来 估计 期 权 的 Gamma 
{[(0.64 - 3.77)/(62.99 - 50.00)] ~- [(3.77 - 
10.36)/(50.00 - 39.69) 1}/11.65 = 0.03 
利用 式 (19-10) ， 可 以 由 在 节点 D 及 C 的 期 权 价值 来 





即 每 日 历 天 为 -0.012。 当 然 ， 这 些 结果 只 是 粗略 的 
估计 。 当 采用 更 小 的 时 间 步 长 时 ， 结 果 会 逐渐 变 得 
更 精确 。 采 用 50 步 二 叉 树 时 ，DerivaCem 给 出 的 
Delta、Gamma 及 Theta 的 结果 分 别 为 - 0.414、 
0.033 及 -0.0117。 改 变 参数 并 重新 计算 期 权 价 格 ， 
我 们 可 以 得 出 Vega 和 Rho 的 估计 ， 其 值 分 别 为 
0.123 和 -0.072。 


19. 2 ”采用 二 叉 树 来 对 股指 、 货 币 与 期 货 期 权 定 价 


如 在 第 11 章 、 第 15 章 和 第 16 章 解释 的 那样 ， 当 对 期 权 定价 时 ， 股 指 、 货 币 和 期 货 可 以 看 做 是 提供 
已 知 收益 率 的 资产 。 对 于 股指 而 言 ， 收 益 率 就 是 股指 中 股票 组 合 的 股息 收益 率 ; 对 于 货币 而 言 ， 收 益 率 





G@ ”如果 我 们 要 计算 更 精确 的 Delta 及 Gamma， 我 们 可 以 建立 在 -2At 开始 的 二 又 树 ， 并 假定 在 那 一 刻 股 票 价格 为 
So。 对 应 于 0 时 刻 ， 我 们 也 因此 会 得 出 3 个 对 应 于 不 同 股价 的 期 权 价格 。 
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等 于 外 币 无 风险 利率 ; 对 于 期 货 合约 而 言 ， 收 益 率 等 于 无 风险 利率 。 因 而 二 又 树 可 用 于 对 股指 、 货 币 和 


期 货 期 权 定价 ， 其 中 9 的 选取 对 应 于 以 上 的 解释 。 





愤 例 19-3 

考虑 一 个 4 个 月 期 的 股指 期 货 的 美式 看 涨 期 权 ， 
当前 期 货 的 价格 为 300 ， 无 风险 利率 为 每 年 8% ， 股 
指 的 波动 率 为 每 年 30% 。 为 了 构造 二 叉 树 ， 我 们 将 
期 权 期 限 分 成 4 个 长 度 为 1 个 月 的 时 间 段 。 这 时 ， 
F, =300, K=300, r=0.08, o =0.3, T=0.3333, 
和 At=0.0833。 因 为 期 货 价 格 可 被 当成 为 一 个 支付 
连续 股息 收益 率 r 的 股票 ， 在 式 (19-7) 中 gqg=r。 因 
此 a=1， 其 他 构造 二 叉 树 的 参数 分 别 为 


在 每 个 节点 上 : 
上 方 数值 = 标的 资产 价格 
下 方 数值 = 期 权 价 格 





阴影 部 分 表示 期 权 已 被 行使 
执行 价格 =300 

每 步 的 贴现 因子 =0 .9934 
时 间 步 长 ，d=0.0833 年 ， 即 30.42 天 
每 步 的 赠 长 因子 ， 吐 1.0000 
价格 上 涨 概率 ，p=0.4784 
价格 上 涨幅 度 ，wu=1.0905 
价格 下 跌幅 度 ，a=0.9170 








节点 时 间 : 
0.0000 


0.0833 


= ez = 1.0905, d= 二 = 0.9170 
Q 一 d 
PFu-da 
二 义 树 如 图 19-5 所 示 ( 节 点 上 面 的 数值 为 期 货 
价格 ， 下 面 的 数值 为 期 权 价 格 ) 。 期 权 的 估计 值 为 
19. 16。 当 采用 更 多 的 步 数 时 ， 我 们 可 以 取得 更 高 的 
精度 。 例 如 ， 当 采用 50 步 二 叉 树 时 ，DerivaGem 得 
出 的 期 权 价 格 为 20.18; 当 采 用 100 步 二 义 树 时 ， 
DerivaGem 得 出 的 期 权 价 格 为 20. 22。 


= 0.4784，1 -p=0.5216 




















































300.00 








图 19-5 ”DerivaGem 产生 的 对 于 美式 股指 期 货 期 权 定价 的 二 又 树 





是 例 19-4 

考虑 一 个 1 年 期 关于 英镑 的 美式 看 跌 期 权 。 当 
前 汇率 为 1. 61 ， 执 行 价格 为 1. 60 ， 美 元 无 风险 利率 
为 每 年 10% ， 英 镑 汇率 为 每 年 12%， 这 是 ，5。 = 
1.6100, K=1.6000, r=0.08, r;=0.09, og =0.12 和 
T=1.0。 为 了 构造 二 叉 树 ,我 们 将 期 权 期 限 分 成 4 
个 长 度 为 3 个 月 的 时 间 段 ， 因 此 At =0.25， 这 时 4 = 
由 式 (19-7) 得 出 


Q = 区 二 0. 9975 




















~ 





0.1667 0.2500 0.3333 
构造 二 叉 树 所 用 的 其 他 参数 分 别 为 
u = e"v” = 1.0618， a = 0.9418 
Uu 
074d a 
p= 7 0.4642, 1 -p= 0.5358 








用 DerivaGem 产生 的 二 又 树 展示 在 图 19-6 中 (节点 上 
面 的 值 代 表 兑 换 率 ， 下 面 的 值 代表 期 权 价 值 ) 。 期 权 
估计 值 为 0.0710 美元 。 采 用 50 步 二 叉 树 ， 
DerivaGem 计算 的 期 权 价格 为 0.0738; 采用 100 步 二 
叉 树 ，DerivaGem 计算 的 期 权 价格 为 0.0738。 
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1.8153 1.8153 
上 方 数值 = 标的 资产 价格 1.7096 1.7096 
rd 使 Te 2 
影 部 分 表示 期 ; 行 
类 .6100 .6100 l 
执行 价格 =16 1.61 1.610 1.6100 
每 步 的 贴现 因子 =0.9802 0.0710 0.0475 0.0000 
时 间 步 长 ，di=0.2500 年 ， 即 91.25 天 1.5162 1.5162 
每 步 的 增长 因子 ，a=0.9975 0.1136 0.0904 
价格 上 涨 概 率 ，Z=0.4642 
价格 上 涨幅 度 ，z1.0618 1.4279 1.4279 
价格 下 跌幅 度 ，d=0.9418 0.1752 0.1721 
1.3448 
0.2552 
1.2665 
节点 时 间 : 3 
0.0000 0.2500 0.5000 0.7500 1.0000 


图 19-6 DerivaGem 产生 的 对 于 美式 货币 看 跌 期 权 定 价 的 二 叉 树 


19. 3 ”对 于 支付 股息 股票 的 二 叉 树 模型 


我 们 现在 考虑 一 个 较为 棘手 的 问题 ， 即 如 何 用 二 又 树 来 对 支付 股息 的 股票 期 权 定价 。 像 在 第 13 章 
指出 的 那样 ， 为 了 易于 我 们 讨论 的 目的 ， 股 息 ( dividend ) 一 词 是 指 在 除息 日 由 于 股息 而 导致 股票 价格 下 
跌 的 数量 。 


19. 3. 1 股息 收益 率 是 已 知 的 情形 


如 果 我 们 假定 股票 将 支付 唯一 的 一 次 股息 ， 而 且 股 息 收益 率 ( 即 股 息 为 股票 价格 的 百分比 ) 为 6。 二 
叉 树 的 形状 如 图 19-7 所 示 ， 这 时 的 分 析 方 式 同 以 上 刚刚 描述 的 方法 类 似 。 如 果 iAi 在 除息 日 之 前 ， 它 所 
相应 的 节点 上 的 股票 价格 为 

Sowd'’ (}=0,1,.%,i) 
其 中 和 4 由 式 (19-5) 与 式 (19-6) 所 定义 。 如 果 iAi 在 除息 日 之 后 , :那么 相应 节点 上 的 股票 价格 为 
So(l -wd ()=0,1,.,i) 
其 中 6 为 股息 收益 率 。 我 们 可 以 采用 同样 的 办 法 来 处 理 在 期 权 有 效 期 内 有 多 个 已 知 股息 收益 率 的 情形 。 
如 果 6, 为 0 时 刻 到 iAt 时 刻 之 间 的 所 有 除息 日 的 总 股息 收益 率 ， 那么 iAt 时 刻 节点 上 的 股票 价格 为 
So(1 - 6.)wdT’ 


19. 3.2 已 知 股息 数量 的 情形 


在 某 些 情形 下 ， 对 于 股息 更 为 现实 的 假设 是 已 知 股息 支付 的 数量 而 不 是 股息 收益 率 。 假 设 股 票 波 动 
率 o 为 常数 ， 二 叉 树 的 形状 如 图 19-8 所 示 。 这 时 树 将 会 不 再 重合 ， 这 意味 着 如 果 股 票 多 次 支付 股息 的 
话 ， 所 要 估算 的 节点 数量 可 能 会 变 得 很 大 。 假 设 只 有 一 次 股息 ， 而 且 除 息 日 是 介 于 kAt 与 (k+1)At 之 
间 ， 股 息 数量 为 D。 当 i<k， 在 iAt 时 刻 上 的 节点 股票 价格 为 
Sowd’ (}=0,1,2,..,i) 
这 与 以 前 所 述 的 股价 相同 。 
当 i=k+1 时 ,在 iAt 时刻 上 的 节点 的 股票 价格 为 
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Sou4(1 —6) 








Sou3(1 -6) 


Sou2(1 -5) 


So 


So(1 -6) 


Sod2(1 -5) 





Sod4(1 -0) 


图 19-7 当 在 某 指定 时 刻 支 付 一 定 股息 收益 率 的 股票 的 二 又 树 








图 19-8 ” 当 假设 已 知 股息 数量 并 且 假 设 波 动 率 为 常数 的 股票 的 二 又 树 


: Sowdi-D ()=0,1,2,.,i) 
当 i=k+2 时 ， 在 iAt 时 刻 上 的 节点 的 股票 价格 为 
(Swd'i-D)u 及 (Sowd"'’ - D)d 
其 中 , j=0, 1, 2,，…, i-1。 因 此 , 在 iAt 时 刻 上 总 共有 2i 个 ， 而 不 是 i+1 个 结 点 。 当 i=k+m 时 ， 
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在 这: 时 刻 上 总 共有 m(k+2) 个 结 点 ， 而 不 是 +m+1 个 结 点 。 

对 这 一 问题 我 们 可 以 像 在 第 13. 12 节 中 对 欧式 期 权 的 分 析 那 样 来 简化 。 股 票 价格 含有 两 个 部 分 : 一 
部 分 为 不 确定 ， 另 一 部 分 为 期 权 有 效 期 内 的 股息 的 贴现 值 。 像 以 前 那样 ， 假 定 在 期 权 有 效 期 内 只 有 一 个 
除息 日 r， 并 且 kAt<7<(k+1)At。 在 iAt 时刻， 股票 的 不 确定 部 分 价格 5° 为 


S" =S, 当 iAt >7 
及 -~ 
S" =S-De’, iAt<r 
式 中 六 为 股息 。 令 o' 为 5 的 波动 率 ， 并 假设 为 常数 ?>。 参 数 p, w 及 d 可 由 式 (19-4)、 式 (19-5)、 


式 (19-6) 及 式 (19-7) 来 计算 (用 o' 替代 og)。 这 样 我 们 可 以 采取 通常 的 办 法 来 构造 模拟 5" 的 二 叉 树 。 在 
每 个 节点 上 把 将 来 股息 (如 果 有 的 话 ) 的 贴现 值 加 加 到 股票 价格 上 ， 我 们 可 以 将 二 义 树 转化 成 模拟 原 股票 
价格 $ 的 二 叉 树 。 假 定 5% 为 3$ 在 初始 时 的 价格 ,在 iAt 时 刻 上 ， 如 iAt <r， 股 票 价格 为 

Se wd i +De (j=0,1,.,i) 
如 iAt >+7， 股 票 价格 为 

Std (7 =0,1,.,i) 

这 种 方法 的 优点 是 与 第 13. 12 节 欧 式 期 权 定价 方法 一 致 ， 而 且 该 方法 成 功 地 将 二 义 树 变 成 了 重合 状态 ， 
即 在 iAt 时 刻 只 有 i+1 个 节点 。 我 们 可 以 把 这 种 方法 推广 到 多 次 股息 的 情形 。 








瘟 例 19-5 
考虑 一 个 期 限 为 5 个 月 的 股票 看 跌 期 权 ， 预 计 
在 期 权 有 效 期 内 股票 将 支付 2. 06 美元 股息 。 股 票 初 


因此 ，3$ "的 初始 值 为 50。 假定 5* 的 波动 率 为 每 年 
40% 。 图 19-3 给 出 了 5° 的 二 叉 树 (5` 的 初始 值 与 波 
动 率 与 构成 图 19-3 的 股票 价格 的 初始 值 及 波动 率 相 




















始 价格 为 52 美元 ， 执 行 价格 为 50 美元 ， 无 风险 利 
率 为 每 年 10% ， 波 动 率 为 每 年 40% ， 股 票 除 息 日 在 
3.5 个 月 后 。 

我 们 首先 构造 关于 $ 的 二 又 树 ， 这 里 $ 等 于 
原 股票 价格 减 去 期 权 有 效 期 内 未 来 股息 的 贴现 值 。 








同 ) 。 在 每 个 节点 上 加 上 股息 的 现 值 就 可 以 得 出 关于 
有 & 票 价格 $ 的 二 叉 树 ， 如 图 19-9 所 示 。 与 图 19-3 一 
样 ， 树 上 每 个 节点 上 涨 的 概率 为 0.5073 ， 下 跌 的 概 
率 为 0.4927。 按 通常 的 方式 在 二 叉 树 上 向 后 反 推 ， 
即 可 得 出 期 权 价 格 ， 即 4. 44 美元 (利用 50 步 二 叉 树 








时 ，DerivaGem 给 出 的 期 权 值 是 4. 202， 取 100 步 时 ， 
给 出 的 值 是 4. 212) 。 


股息 的 贴现 值 为 
De O06e™ .70.1 i 2. 00 








期 权 期 限 较 长 时 (例如 ，3 年 或 更 长 ) ， 我 们 应 该 假设 股票 具有 一 定 的 连续 股息 收益 率 ， 而 不 应 该 假 
设 股票 发 放 现金 股息 。 因 为 我 们 这 时 不 能 确定 的 是 : 对 于 不 同 的 股票 价格 ， 现 金 股 息 为 常数 。 对 于 长 期 
限 的 期 权 ， 我 们 不 能 确定 在 将 来 ， 对 于 不 同 的 股票 价格 ， 股 息 为 常数 8 。 为 了 方便 起 见 ， 我 们 常常 假定 
股息 的 发 放 为 连续 。 对 支付 连续 股息 的 股票 期 权 定价 与 对 股指 期 权 定价 类 似 。 


19. 3. 3 ”控制 变量 技术 


在 对 美式 期 权 定价 时 ， 我 们 可 以 采用 一 种 被 称 为 控制 变量 技术 ( control variate technique ) 的 方法 9 ， 
这 一 方法 包括 用 所 建立 的 同一 个 树 来 计算 美式 期 权 价值 f 及 其 相应 的 欧式 期 权 价格 fs。 我 们 同时 也 采用 
布莱克 一 斯 科 尔 斯 模型 来 同时 计算 欧式 期 权 价格 fas。 假 设 由 树 形 得 出 的 欧式 期 权 误差 与 树 形 所 得 出 的 
美式 期 权 误 差 是 相同 的 。 因 此 ， 美 式 期 权 的 估计 值 为 f +fss -fs。 

为 了 说 明 这 一 方法 ,我 们 利用 图 19- 10 来 对 图 19-3 中 的 例子 进行 定价 。 在 欧式 期 权 的 假设 下 ， 
图 19-3 所 得 出 价格 为 4.38 美元 。 由 布莱克 一 斯 科 尔 斯 模型 计算 出 的 欧式 期 权 的 真实 价格 为 4 08 美元， 


| 


从 理论 上 讲 ，o" 会 稍微 小 于 股票 $ 波动 率 rc。 在 实践 中 ， 从 业 人 员 通 常 不 对 这 两 个 波动 率 进行 区 分 。 
对 于 长 期 限 的 期 权 ，$ " 可 能 远 远 原因 小 于 $5， 这 时 我 们 对 波动 率 的 估计 可 能 会 很 高 。 
见 J.C. Hull and A. White, “The Use of the Control Variate Technique in Option Pricing” 
Quantitative Analysis 23( September 1988 ) : 237-251 。 


二 0 


，Journal of Financial and 
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在 每 个 节点 上 : 

上 方 数值 = 标的 资产 价格 
下 方 数 值 = 期 权 价 格 
阴影 部 分 表示 期 权 已 被 行使 
执行 价格 =50 

每 步 的 贴现 因子 =0.9917 

了 时间 步 长 ， 必 =0.0833 年 ， 
即 30.42 天 

每 步 的 增长 因子 ，a=1 .0084 
价格 上 涨 概率 ，p=0.5073 
价格 上 涨幅 度 ，u=1.1224 
价格 下 跌幅 度 ，d=0.8909 











节点 时 间 : 
0.0000 0.0833 0.1667 0.2500 0.3333 0.4167 


图 19-9 ”对 于 例 19-5 由 DerivaGem 产生 的 树 形 结构 











在 每 个 节点 上 ， 

土方 数值 = 标的 资产 价格 
下 方 数 值 = 期 权 价 格 
阴影 部 分 表示 期 权 已 被 行使 
执行 价格 =50 

每 步 的 贴现 因子 =0.9917 
时 间 步 长 ，dt=0.0833 年 ， 
即 30.42 天 

价格 上 涨 概率 ，p=0.5073 
价格 上 涨幅 度 ，w=1.1224 
价格 下 跌幅 度 ，d=0 .8909 

















节点 时 间 : 
0.0000 0.0833 0.1667 0.2500 0.3333 0.4167 


图 19-10 ”由 DerivaGem 生成 的 图 19-3 所 示 的 欧式 期 权 的 树 形 结构 
注 : 在 每 个 节点 上 ， 上 面 数值 为 股票 价格 ， 下 面 的 数值 为 期 权 价 格 。 
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图 19-3 给 出 美式 期 权 的 估计 值 为 4.49 美元 ， 因 此 由 控制 变量 技术 估计 的 美式 期 权 价格 为 4.49 +4. 08 - 
4.32 =4.25 美元 。 采 用 100 步 的 二 又 树 可 以 得 出 对 美式 期 权 一 个 比较 好 的 估计 值 为 4.278。 因 此 在 这 一 


例子 中 , 控制 变量 技术 所 得 的 结果 比 二 又 树 估计 值 ( 即 4 49) 的 精度 确实 有 了 显著 的 提高 。 
控制 变量 技术 实际 上 是 采用 树 形 来 计算 欧式 与 美式 期 权 的 差 值 ， 而 非 美式 期 权 本 身 的 价格 。 我 们 在 
本 章 的 今后 讨论 蒙特 卡 罗 法 时 ， 将 给 出 控制 变量 技术 的 进一步 应 用 。 


19. 4 构造 树 形 的 其 他 方法 


考 克 斯 、 罗 斯 及 鲁 宾 斯 坦 (CRR ) 方法 并 不 是 构造 二 叉 树 的 唯一 方法 。 我 们 可 以 令 P =0.5 来 代替 
式 (19-2) 和 式 (19 -3) 中 =1/d 这 一 假设 。 对 于 微小 的 At， 我们 可 以 得 出 方程 的 解 如 下 


(r-g-oV2)Att+o VAr 


到 二 e 


让 三 C7-9-02) hero /A 


当 股 票 支付 连续 股息 率 4 时 ,变量 + 被 +-g 代替 。 用 这 种 方法 我 们 可 以 采用 p =0.5 来 构造 股指 、 外 汇 


及 期 货 期 权 定价 的 二 又 树 。 





国 例 19-6 

一 个 9 个 月 期 限 的 加 元 汇率 美式 期 权 的 执行 价 
格 为 0.7950。 当 前 的 汇率 为 0. 7900， 美 国 的 无 风险 
利率 为 每 年 6% ， 加 拿 大 的 无 风险 利率 为 每 年 10% ， 
汇率 的 波动 率 为 4% ， 这 时 So =0.79, K= 0.795， 
r=0.06, rj=0.10, og =0.04 及 7=0.75。 我 们 将 期 





在 每 个 节点 上 : 

上 方 数值 = 标的 资产 价格 
下 方 数值 = 期 权 价 格 

阴影 部 分 表示 期 权 已 被 行使 


权 期 限 分 成 3 个 时 间 段 ， 每 个 时 间 段 为 3 个 月 ， 因 此 
Ai =0.25。 令 二 又 树 上 每 个 分 支 的 概率 为 0.5， 以 及 
e00010/2) x0.25+0.04V0.25 _ 1. 0098 
d =e'%-010-0.0016/2) x0.25 -0.04V0.25 =0.9703 
汇率 二 又 树 如 图 19-11 所 示 。 由 该 二 叉 树 得 出 的 期 
权 价 格 为 0. 0026。 










0.7817 
0.0000 








执行 价格 =0.795 

每 步 的 贴现 因子 =0.9851 

时 间 步 长 ，d0.2500 年 ，91.25 天 
上 升 变动 概率 P=0.5000 


节点 时 间 : 
0.0000 










0.2500 


0.5000 


图 19-11 


三 叉 树 


三 叉 树 可 用 来 替代 二 叉 数 。 三 叉 树 的 一 般 形 式 见 图 19-12。 假 定 在 树 形 的 每 个 节点 上 价格 变化 为 
上 升 、 取 中 间 值 、 下 降 的 概率 分 别 为 p,，p,, 和 p。， 树 形 的 步 长 为 At。 假 定 股票 支付 股息 收益 率 g， 当 
我 们 忽略 At 的 高 阶 项 时 ， 以 下 参数 可 以 保证 树 形 的 均值 和 标准 差 与 股票 价格 的 均值 和 标准 差 相 吻合 
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图 19-12 三 又 树 


三 叉 树 的 计算 过 程 与 二 又 数 类 似 。 计 算 由 树 尾 倒 推 到 树 的 起 点 。 在 每 一 个 节点 ， 我 们 需要 计算 行使 

期 权 的 价值 以 及 继续 持 有 期 权 的 价值 ， 继 续 持 有 期 权 的 价值 等 于 
e (pf, + pnfs + pafs) 

式 中 f、f 和 ff 为 在 接 下 一 步 节点 上 对 应 于 价格 上 升 、 取 中 间 值 和 下 降 时 对 应 的 期 权 价 格 。 可 以 证 明 ， 
三 叉 树 与 第 19. 8 节 讨 论 的 显 式 差分 方法 等 价 。 

Figlewski 和 Gao 提出 了 一 种 改进 三 又 树 的 方法 ， 这 一 方法 被 称 为 自 适 应 网 格 模 型 ( adaptive mesh 
model) 。 在 资产 价格 的 重要 区 域 ， 该 模型 自动 由 粗 网 格 (At 较 大 ) 的 树 形 产 生 细 网 格 (At 较 小 ) 的 树 形 9 。 
当 对 一 个 一 般 的 美式 期 权 定价 时 ， 在 期 权 接 近 满 期 时 ， 资 产 价格 接近 执行 价格 的 区 域 为 重要 区 域 。 





19. 5 参数 与 时 间 有 关 的 情形 


到 目前 为 止 ， 我 们 一 直 假 定 ~ 9、r 和 o 均 为 常数 ， 在 实际 中 ， 这 些 参数 往往 与 时 间 有 关 ， 在 时 间 
:与 4+Ai 之 间 ， 这 些 参数 被 设 定 为 其 远 期 价值 ” 。 
在 CRR 二 又 树 上 ， 为 了 将 > 和 4 设 定 为 时 间 的 函数 ， 在 时 间 上 的 节点 上 设 定 
CeLD-eDla (19-11) 
其 中 大 为 为 介 于 上 与 +A 的 远 期 利率 ， g(t) 为 gq 介 于 1 与 +At 的 远 期 值 。 因 为 w 和 dd 与 a 无 关 ， 所 以 





© 见 S. Figlewski and B. Gao, “The Adaptive Mesh Model: A New Approach to Efficient Option Pricing,” Journal of 
Financial Economics, 53(1999). 313-351 。 


名 远 期 收益 率 和 远 期 方差 率 的 计算 方式 与 远 期 利率 类 似 (方差 率 为 波动 率 的 平方 ) 。 
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这 一 假设 并 不 改变 二 叉 树 的 形状 。 从 时 刻 上 节点 上 生出 树 又 的 概率 同 以 前 一 样 ， 即 


er? -8(D]A _ ad 


这 1 一 
ja (19-12) 
2 一 BO elt) a 
Up 


二 叉 树 方法 中 的 其 他 步骤 和 前 面 所 介绍 的 一 样 ， 唯 一 不 同 之 处 为 从 t+ At 到 :的 贴现 利率 为 f(t)。 
当 o 为 时 间 的 函数 时 ， 建 立 二 叉 树 将 很 不 容易 。 一 种 方法 是 使 得 时 间 步 长 与 方差 率 成 反比 ， 树 形 上 的 z 
和 4d 不 变 ， 这 就 保证 了 树 的 再 重合 (recombine) 。 假 定 o(1) 为 期 限 i 的 波动 率 ， 即 (2)t。 定义 V=o (7 7 为 
到 时 间 的 累计 方差 ， 式 中 了 为 树 形 的 期 限 。 定 义 点 为 第 i 步 对 应 的 时 间 。 假 定 树 形 共 有 N 步 。 我 们 可 以 选 
择 4 而 保证 o (6 和 2 =iVAN。 由 此 得 出 ， 对 于 任意 i 从 时 间 4_1 到 时 间 志 之 间 价格 变化 的 方差 为 VN。 
在 三 叉 树 中 ， 我 们 可 以 采用 一 个 一 般 过 程 来 保证 树 形 本 身 与 的 利率 和 波动 率 保持 吻合 [ 见 作者 网 页 
上 的 技术 报告 (Technical Note 9) ] 。 


19.6 蒙特 卡 罗 模 拟 法 


我 们 现在 讨论 蒙特 卡 罗 模 拟 法 ， 该 方法 与 二 叉 树 法 很 不 相同 。 业 界 事例 19-1 是 关于 如 何在 Excel 中 
以 蒙特 卡 罗 随 机 抽样 的 思想 来 计算 = 的 简单 程序 。 


业界 事例 19-1 


利用 蒙特 卡 罗 方 法 计 
算 Pi 


假定 图 19-13 中 的 方 决 的 
每 一 个 边 的 长 度 均 为 1。 假 设 
你 向 这 一 方块 随机 地 投 搬 梭 
标 ， 并 随后 计算 梭 标 落 在 国 
图 中 的 比率 。 这 样 做 ， 你 会 
取得 什么 结果 呢 ? 方块 的 面 
积 为 1.0， 圆圈 的 半径 为 0.5。 
园 图 的 面积 为 mn 乘 以 半径 的 
平方 ， 即 Tm/4。 因 此 ， 梭 标 落 
在 圆 图 的 比率 应 等 于 /4。 由 


。 此 得 出 的 估计 值 应 等 于 4 


乘 以 摊 标 落 在 圆 图 的 比率 。 


我 们 可 以 采用 Excel 计算 
表 来 模拟 表 19-1 中 的 梭 标 投 
手 的 情形 。 我 们 令 计 算 表 的 元 
素 Al 和 Bl 分 别 为 =RAND()。 
因此 ，Al 和 Bl 为 0~1 之 间 
的 随机 数 ， 这 两 个 随机 数 分 
别 定义 了 梭 标 落下 的 靠 右 以 
及 靠 上 的 位 置 ， 随后 我 们 定 
义 计算 表 的 元 素 C1 为 
= IF((Al -0.5)2 + (Bl - 
0.5)2 < 0.52,4,0) 

当 梭 标 落 在 圆圈 内 时 ，Cl1 = 
4; 否则 Cl =0。 
然后 ， 我 们 令 接 下 来 的 


99 行 执行 与 第 一 行 类 似 的 指 
令 ( 在 Excel 选用 指令 “select 
and drag”)。 定 义 C102 为 = 
AVERAGE ( Cl: C100 ) 和 
C103 为 =STDEV (C1: C100)， 
C102( 在 表 19-1 中 为 3.04) 是 
由 100 次 随机 抽样 所 计算 出 的 
Tr 的 估计 值 ，C103 是 估算 值 
的 标准 差 。 由 例 19-7， 我 们 
可 以 看 出 从 标准 差 出 发 ， 我 
们 可 以 检测 估计 值 的 准确 性 。 
增 大 抽样 次 数 会 增加 准确 度 ， 
但 模拟 法 的 收 和 化 准确 什 
3. 14159 的 速度 很 慢 。 





图 19-13 





A B C 
1 0. 207 0. 690 4 
2 0.271 0. 520 4 
3 0. 007 0. 221 0 

100 0. 198 0. 403 4 

101 

102 平均 数 3.04 

103 标准 差 1. 69 


全 ”对 于 足够 大 时 间 步 数 ， 这 些 概 率 永远 为 正 。 
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在 计算 期 权 价格 时 ， 蒙特 卡 罗 模 拟 采 用 了 风险 中 性 理论 。 在 风险 中 性 世界 里 ,我 们 首先 随机 地 产生 
标的 资产 价格 的 路 径 ， 并 由 此 来 取得 收益 的 期 望 值 ， 然 后 我 们 再 对 其 以 无 风险 利率 进行 贴现 。 考 虑 某 个 
与 市 场 变 量 S 有 关 的 入 生产 品 ， 该 衍生 产品 在 了 时 刻 产 生 收 益 。 假 定 利率 为 常数 ， 我 们 可 以 进行 以 下 过 
程 来 对 衍生 产品 进行 定价 。 

。 在 风险 中 性 世界 里 对 变量 5 的 路 径 抽样 。 

。 计算 衍生 产品 的 收益 。 

e 重复 第 一 步 和 第 二 步 以 取得 许多 该 衍生 产品 的 收益 。 

e 计算 收益 的 均值 ， 该 均值 即 为 衍生 产品 在 风险 中 性 世界 里 期 收益 期 望 值 的 近似 。 

e 以 无 风险 利率 对 衍生 产品 的 收益 期 望 值 进行 贴现 ， 所 得 结果 即 为 衍生 产品 价格 的 近似 。 

假定 在 风险 中 性 世界 ， 标 的 市 场 变量 服从 以 下 过 程 


dS = ASdi + gSdz (19-13) 


式 中 dz 是 一 个 威 纳 过 程 , / 为 标的 变量 在 风险 中 性 世界 里 的 收益 率 期 望 ，o 为 波动 率 ?。 为 了 模拟 变 
量 5 的 路 径 ， 我们 可 以 将 期 权 的 期 限 分 着 成 入 个 长 度 为 Ai 的 小 区 间 ， 并 采用 下 式 来 对 式 (19-13 ) 进行 
近似 

S(t + At) -SC = MS(i)At + oS(i)e VAt (19-14) 
式 中 5(t) 是 5 在 i 时刻 的 值 ，s 是 期 望 值 为 0， 标 准 差 为 1.0 的 正 态 分 布 中 的 抽样 。 这 可 以 使 得 我 们 从 5 
的 初始 值 计算 出 5 在 At 时 的 值 ， 并 从 Ai 的 值 计算 出 5 在 2Ai 的 值 ， 等 等 。 在 第 12.3 节 里 我 们 曾 对 这 一 
过 程 进 行 过 描述 。 每 次 对 路 径 的 完整 模拟 都 包括 在 正 态 分 布 中 进行 次 抽样 。 

在 实际 中 ， 对 lnS 进行 抽样 通常 比 对 5 进行 抽样 要 更 为 准确 。 由 伊 苹 引 理 ，Ins 服从 的 过 程 为 


dlnS = (2 志 oF )a + gdz (19-15) 
因此 
InS(t + At) -InS(1) = (L.-T)ar+ oe VAt 
其 等 价 形式 为 
Si + AD = S(Doxp[ (LS)At + oe VE] (19-16) 
以 上 方程 可 用 于 产生 5 的 路 径 。 


对 nS 而 不 是 对 5 进行 模拟 给 出 了 更 精确 的 估计 。 而 且 如 果 儿 和 c 是 常数 ， 那 么 对 于 所 有 的 期 
限 72 ， 
InS(T) - InS(0) = (2 -SF)r+osyr 
因此 
S(T) = s(0)exp[ (7 -SE)T+oeyT] (19-17) 
以 上 方程 可 用 于 计算 在 了 时 刻 提供 非 标 准 收益 的 衍生 产品 的 定价 。 如 业界 事例 (19-2) 所 示 ， 它 也 可 用 来 
检验 布莱克 一 斯 科 尔 斯 公式 。 
蒙特 卡 罗 法 的 主要 的 优点 在 于 这 一 方法 可 用 于 衍生 产品 的 收益 与 标的 变量 路 径 以 及 终端 值 均 有 关 的 
情形 (例如 ， 该 方法 可 由 于 收益 与 S 平 均值 有 关 的 情形 )。 衍 生产 品 的 收益 可 能 发 生 在 期 限 内 的 若干 时 间 
点 ， 而 不 是 全 在 期 限 的 末尾。 任何 关于 S 的 随机 过 程 均 可 以 采用 这 一 方法 。 马 上 我 们 将 要 说 明 ， 这 里 所 
找 述 的 过 程 可 用 于 收益 与 若干 标的 变量 有 关 的 情形 。 蒙 特 卡 罗 法 的 缺点 在 于 该 方法 的 计算 速度 较为 缓 





”如 果 $ 为 无 股息 股票 的 价格 ， 那 么 记 =r; 如 果 $ 为 汇率 ,那么 让 =r- rm; 等 等 。 注意， 如 11.7 节 所 述 ， 风 险 中 
性 世界 的 波动 率 等 于 现实 世界 的 波动 率 。 
日 与 之 相 比 ， 式 (19-14) 只 有 在 At 趋 于 0 时 才 为 正确 。 
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Wi 上 以 被 提前 行使 时 ， 


业界 事例 19-2 
检验 布莱克 -斯 科 尔 斯 
公式 


对 于 欧式 看 涨 期 权 ， 我 
们 可 以 采用 步 数 很 大 的 二 又 
树 模型 来 检验 布 菜 克 一 斯 科 
尔 斯 公式 的 正确 性 。 再 四 
种 检验 布 菜 克 - 斯 科 尔 斯 公式 
的 正确 性 的 方法 是 蒙特 卡 罗 
模拟 法 。 表 19-2 是 一 个 Excel 


nna/ 。 


Su， 天，r，a 和 了 。 计 算 表 的 
元 素 D4，F4 和 F4 分 别 用 于 
计算 di，d, 和 期 权 价 格 。 
NORMSINV 可 用 于 计算 
标准 正 态 分 布 的 反 分 布 函数 ， 
因此 ，NORMINV ( RAND ( )) 
给 出 了 一 个 服从 标准 正 态 分 
布 的 一 个 抽样 。 我 们 令 Al 为 
=$082 * EXP( (8ES2 —$F$2 *$ 
F$2/2) + $G$2 +$F$2% 
NORMSINV (RAND( ) ) * SQRT 


的 抽样 值 。 我 们 在 接 下 的 999 
行进 行 同样 的 操作 (采用 Excel 
中 的 “select and drag” 指 令 )。 


定义 B1002 为 = AVERAGE 
( Bl1: B1000 )，B1003 为 
STDEV ( Bl1: B1000 ) 。B1002 


(在 计算 表 中 为 4. 98) 即 为 期 
权 价 格 的 估计 ， 这 一 估计 与 
布 菜 克 -斯 科 尔 斯 价格 差价 不 
大 。 由 例 19-8 我 们 可 以 得 出 ， 
B1003 可 用 于 检测 计算 估计 的 


计算 表 ， 计 算 表 的 元 素 C2， 
D2，E2，F2 和 G2 分 别 代表 


($C$2)) 准确 性 。 


以 上 计算 给 出 了 股票 在 7 时刻 





表 19-2 采用 蒙特 卡 罗 法 来 检验 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 
A B C D E F 
1 45.95 0 So K r Cr 
2 54. 49 4.38 50 50 0. 05 0.3 0.5 
3 50. 09 0.09 d, d, BS 价格 
4 47. 46 0 0. 2239 0. 0118 4.817 
5 44. 93 0 
1000 68. 27 17. 82 
1001 
1002 平均 数 : 4.98 
1003 标准 差 : 7.68 
19. 6. 1 多 个 标的 变量 的 情形 


考虑 入 生产 品 收益 与 个 变量 0.(1<i<n) 有 关 的 情形 。 定 义 ;为 6; 的 波动 率 ，m; 为 4 在 风险 中 性 
世界 里 的 增长 率 期 望 ,pi 为 6 与 0, 的 瞬时 相关 系数 (instantaneous correlation)。 与 单 标的 变量 的 情形 相 
似 , 我 们 将 期 权 的 期 限 分 割 成 W 个 长 度 为 At 的 小 的 子 时 间 。8, 随机 过 程 的 离散 形式 为 

OG.(t + At) -0.(1) = m0.(1)At + s,0,(t)e: VAE (19-18) 
式 中 e; 为 正 态 分 布 变量 的 一 个 随机 样本 。; 与 ex 的 相关 系数 为 py(1<i; 《<n)。 每 一 次 路 径 的 抽样 需 
要 NN 个 从 多 元 正 态 分 布 中 所 提取 关于 e， (1<is<n) 的 样本 。 然后 代入 式 (19-18) 后 可 产生 0 的 路 径 ， 由 
此 我 们 可 以 计算 衍生 产品 的 价格 。 


昌 如 第 26 章 所 述 ， 一些 研究 人 员 已 经 提出 了 一 些 将 蒙特 卡 罗 模 拟 用 于 美式 期 权 定价 方法 。 
加 注意， 变量 5;、 反 ; 和 pis 并 不 一 定 为 常数 ; 它们 可 以 与 Q; 有 关 。 
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19. 6.2 由 正 态 分 布 中 抽样 
以 下 公式 可 以 产生 服从 一 元 标准 正 态 分 布 的 近似 样本 


£= VR-6 (19-19) 
式 中 RR(1<i<12) 为 0~1 之 间 相 互 独 立 的 随机 变量 ，s 就 是 我 们 所 求 $(0，1) 的 样本 。 这 一 近似 在 大 多 
数 情 况 令 人 满意 。 如 业界 事例 19-2 所 示 ， 我 们 可 以 也 采用 = NORMSINV( RAND( ) ) 指 令 来 产生 服从 一 元 
标准 正 态 分 布 的 估计 值 。 

当 我 们 需要 产生 相关 的 二 元 正 态 随机 变量 的 随机 样本 ae, ，s 时 ， 我 们 可 以 采用 如 下 步骤 ， 我 们 可 
以 像 以 上 说 明 的 那样 首先 生成 两 个 服从 正 态 分 布 并 且 相 互 独立 的 随机 样本 x 和 x,， 然 后 采用 以 下 关系 
式 即 可 生成 我 们 所 需要 的 随机 样本 

El = 
£2 =pXl +% Ml-p 
式 中 p 为 相关 系数 。 

接 下 来 我 们 考虑 如 何 产生 元 联合 正 态 分 布 的 随机 抽样 ， 这 里 变量 与 变量 / 的 相关 系数 为 py。 我 
们 首先 生成 n 个 相互 独立 ， 并 且 服 从 正 态 分 布 的 随机 样本 x;(1<i<n)， 服 从 nn 元 联合 正 态 分 布 的 随机 
抽样 可 由 如 下 方程 来 产生 

Bi 三 CH1X1 

2 Cr21X1 十 Co22X2 

€3 = QaKl 十 Q32X2 + Q33%3 
等 ， 式 中 om 是 使 得 所 有 a 的 相关 和 矩阵 都 等 于 初始 相关 矩阵 的 系数 ， 这 些 系 数 可 以 通过 递 推 方式 来 求 得 。 
令 gl =1; 选择 ea ， 使 aa =py; 选择 oz 使 ol +az =1; 选择 ca ， 使 aa =ps; 选择 as ， 使 
al +asazn = pr; 选择 es， 使 四 + 3, + Qj =1; 等 等 2。 这 里 描述 的 过 程 被 称 为 Cholesky 分 解 
(Cholesky decomposition ) 。 


19. 6. 3 模拟 次 数 


蒙特 卡 罗 法 计算 结果 的 精度 与 模拟 的 次 数 有 关 。 在 蒙特 卡 罗 模 拟 法 中 ， 我 们 通常 在 计算 收益 贴现 的 
期 望 值 外 ,还 要 计算 标准 差 。 将 期 望 值 和 标准 差分 别 计 为 有 和 w。 变 量 j 即 为 衍生 产品 价值 的 估计 ， 这 
一 估计 值 的 标准 误差 为 








和 
V 及 
式 中 履 为 模拟 次 数 。 和 本 生产 品 价格 了 的 95% 置信 区 间 为 
ss ee 


这 说 明 衍 生产 品 价 格 的 不 确定 性 与 模拟 次 数 的 平方 根 成 反比 。 如 果 想 将 精度 提高 一 倍 ， 我 们 必须 将 模拟 
次 数 提高 4 倍 ; 如 果 想 将 精度 提高 10 倍 ， 我 们 必须 将 模拟 次 数 提高 100 倍 ， 等 等 。 








转 例 19-7 结果 的 标准 误差 为 1. 69/ V100 = 0. 169。 计 算 表 给 
在 表 19-1 中 ,7 是 由 100 个 数字 的 平均 ， 标 出 的 关于 mw 的 95% 置信 区 间 为 (3.04 - 1.96 x 
准 差 为 1.69。 这 时 ,w=1.69，MM=100， 因 此 计算 0. 169) 至 (3.04 +1.96 x0. 169)， 即 2.71 ~3.37。 























@ ”如 果 关 于 a 的 方程 没有 实数 解 ， 那 么 相关 性 结构 一 定 不 具有 内 部 一 致 性 ， 第 21. 7 节 将 进一步 讨论 这 一 点 。 
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醋 例 19-8 算 结果 的 标准 误差 为 7.68/ V1000 =0. 24。 计 算 表 给 
在 表 19-2 中 ， 期 权 价 格 是 1000 个 数字 的 平均 值 ， ” 出 的 关于 期 权 价格 的 95% 置信 区 间 为 (4. 68 - 1. 96 x 
标准 差 为 7. 68。 这 时 ，w =7.68，M =1000， 因 此 计 ”0.24) 至 (4.68+1.96 x0.24), 即 4.51 ~5.45。 


19. 6.4 应 用 

当 衍生 产品 涉及 3 个 或 更 多 的 随机 变量 时 ， 蒙 特 卡 罗 法 比 其 他 数值 方法 的 效率 更 高 。 这 是 因为 蒙特 卡 罗 
的 运算 量 与 随机 变量 的 数量 呈 线 性 关系 ， 而 其 他 数值 方法 的 运算 量 与 随机 变量 的 数量 旺 指数 关系 。 蒙 特 卡 罗 
法 的 一 个 优点 是 可 以 给 出 估计 值 的 标准 误差 ， 另 一 个 优点 是 可 以 处 理 复杂 的 收益 形式 以 及 复杂 的 随机 过 
程 。 再 有 ， 蒙 特 卡 罗 方法 可 用 于 收益 为 变量 所 遵循 的 整个 路 径 的 函数 ， 而 不 只 是 变量 终端 值 函 数 的 情形 。 


19. 6.5 计算 希腊 值 


我 们 可 以 采用 蒙特 卡 罗 法 来 计算 第 17 章 中 讨论 的 希腊 值 。 假 定 我 们 想 计算 /对 于 * 的 偏 导数 ， 其 中 
为 衍生 产品 的 价格 ，x 为 标的 变量 的 价格 或 某 个 参数 。 首 先 ， 我 们 可 以 采取 一 般 的 蒙特 卡 罗 法 来 计算 


衍生 产品 的 价格 f， 然 后 我 们 将 * 值 增加 Ax， 并 采用 与 计算 类 似 的 方式 ， 我们 可 以 得 出 一 个 衍生 产品 的 
新 价格 f" 。 对 冲 参 数 可 由 以 下 方程 来 计算 


a 
Ax 

为 了 减 小 标准 误差 ， 在 计算 /和 广 时 ， 我 们 选用 的 时 间 区 间 的 个 数 W、 随 机 数 流 ( random number stream) 、 

模拟 运算 的 次 数 MK 都 必须 相同 。 


19. 6.6 通过 树 形 取样 


与 其 由 随机 过 程 中 随机 地 产生 样本 的 形式 来 实施 蒙特 卡 罗 法 ,我们 可 以 从 NN 步 二 义 树 中 2° 个 可 能 路 径 
中 来 产生 抽样 。 假 设 我 们 建立 了 一 个 二 又 树 ， 在 树 形 结构 的 节点 上 ， 价 格 向 上 移动 的 概率 为 0.6。 我 们 这 时 可 
以 在 树 的 路 径 上 抽样 ， 基 本 过 程 如 下 : 在 第 一 个 节点 ,我 们 在 0~1 之 间 进 行 随机 抽样 ， 如 果 随机 数 介 于 0 ~ 
0.4 之 间 ， 我 们 选择 向 下 的 分 支 ， 如 果 随机 数 大 于 0.4， 我 们 选择 向 上 的 分 支 。 在 每 一 个 到 达 的 节点 都 重复 这 
一 过 程 ， 直 到 树 的 最 后 一 步 ， 我 们 可 以 在 抽样 路 径 上 计算 期 权 收益 ， 这 样 就 完成 了 一 个 路 径 样 本 。 进 行 多 次 
这 样 抽样 过 程 ， 并 将 收益 的 均值 以 无 风险 利率 加 以 贴现 则 可 得 到 衍生 产品 价格 的 估计 值 ? 。 





题 例 19-9 期 权 的 价值 等 于 平均 收益 以 无 风险 利率 贴现 后 
假定 图 19-3 所 示 的 树 形 结构 用 于 计算 收益 等 于 。 的 值 。 这 时 ， 收 益 平 均值 为 7 08 美元 ， 无 风险 利率 
max( Su -50，0) 的 期 权 价 格 ， 其 中 3. 为 今后 5 个。 为 10% ， 因 此 期 权 价格 为 08e ”=6. 79( 这 里 
月 内 股票 的 平均 价格 (股票 的 初始 和 最 终 价格 也 都 被 。 的 讨论 只 是 为 了 说 明 问 题 ， 在 实际 中 ， 为 了 取得 更 
用 来 计算 平均 值 ) 。 这 一 期 权 被 称 为 亚 式 期 权 。 当 进 ”加 精确 的 结果 ， 我 们 应 采用 更 多 的 时 间 步 数 与 更 多 
行 了 10 次 抽样 后 ， 一 种 可 能 的 结果 如 表 19-3 所 示 。 次 的 模拟 试验 )。 
表 19-3 ”由 图 19-3 中 二 又 树 并 利用 蒙特 卡 罗 模 拟 来 计算 亚 式 期 权 的 价格 
抽样 路 径 股票 价格 的 




















平均 什 期 权 收 益 
1 UUUUD 64. 98 14. 98 
2 UUUDD 59. 82 9. 82 
a DDDUU 42. 31 0.00 
4 UUUUU 68. 04 18. 04 








日 关 于 如 何 使 得 树 形 模拟 的 过 程 更 加 有 效 ， 见 见 D. Mintz, “Less is More,* Risk，July 1997: 42-45。 
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( 续 ) 
4 股票 价格 的 
抽样 路 径 平均 值 期 权 收 益 
5 UUDDU 55. 22 5. 22 
6 UDUUD 55. 22 5.22 
7 DDUDD 42. 31 0. 00 
8 UUDDU 55. 22 5. 22 
9 UUUDU 62.25 12. 25 
10 DDUUD 45. 56 0.00 
平均 7.08 


注 : 收益 等 于 平均 价格 高 于 50 美元 的 数量 (U 代表 价格 上 涨 ; D 代表 价格 下 跌 ) 。 


19.7 方差 缩减 过 程 


如 果 模 拟 过 程 只 是 按照 以 上 描述 的 方法 进行 ， 那 我 们 将 需要 很 大 的 模拟 次 数 才 能 达到 对 了 值 估计 的 
合理 精度 。 这 从 计算 时 间 上 讲 是 非常 昂贵 的 。 本 节 我 们 将 介绍 几 种 方差 缩减 过 程 (variance reduction 
procedure) ， 这 会 大 大 减少 计算 时 间 。 


19. 7. 1 “对偶 变量 技术 


在 对 偶 变 量 技术 (antithetic variable technique) 中 ， 每 一 次 模拟 运算 包括 计算 衍生 产品 的 两 个 值 。 第 
一 个 值 A 是 按 通 常 的 方式 计算 得 出 ; 第 二 个 值 f 是 通过 改变 所 有 标准 正 态 分 布 样本 的 符号 计算 得 出 (如 
果 = 是 用 来 计算 的 一 个 抽样 ， 那么 -a 则 是 计算 的 一 个 抽样 )。 由 此 计算 出 的 衍生 产品 的 抽样 值 等 
于 fi 和 所 的 平均 值 。 因 为 以 上 两 个 值 中 一 个 高 于 真实 值 时 ， 另 一 个 会 低 于 真实 值 ， 反 之 亦 然 ， 从 而 会 使 
得 这 一 方法 很 有 效 。 

定义 f 为 和 所 的 平均 值 
衍生 产品 的 价格 为 所 有 f 的 平均 。 如 果 东 为 的 标准 差 ， MM 为 模拟 运算 的 次 数 ( 即 计算 值 的 对 数 )， 估 
计 值 的 标准 误差 为 /YH， 以 上 的 误差 量 会 远 远 小 于 由 2M 个 随机 试验 所 对 应 的 标准 误差 。 


19. 7. 2 控制 变量 技术 
在 对 美式 期 权 定价 时 ， 我 们 已 经 给 出 了 与 树 形 结构 并 用 的 控制 变量 技术 ( control variate technique) 的 
例子 。 控 制 变量 技术 适用 于 有 两 个 相似 衍生 产品 A 和 B 的 情形 。 衍 生产 品 A 是 我 们 想 定价 的 证 券 ; 衍 
生产 品 B 与 A 相似 并 有 解析 解 。 计 算 过 程 将 平行 地 利用 同样 的 随机 数 流 和 At 的 模拟 过 程 。 第 一 次 模拟 
得 到 对 于 A 的 估计 值 户 ;第 二 次 模拟 得 到 对 于 了 的 估计 值 记 。 式 (19-20) 会 给 出 一 个 对 于 A 更 好 的 估计 
f=f -f+h (19-20) 
式 中 /是 由 解析 公式 算出 的 B 的 真实 值 。Hull 和 White 在 估 测 随机 波动 率 ( stochastic volatility ) 对 于 欧式 
期 权 价格 影响 时 给 出 了 一 个 控制 变量 技术 的 应 用 例子 98， 在 这 里 ，4 为 在 随机 波动 率 假设 下 的 期 权 ， 
8 为 在 常数 波动 率 假 设 下 的 期 权 。 


19. 7.3 重点 抽样 法 

最 好 是 通过 实例 说 明 重点 抽样 法 (important sampling ) 的 途径 。 假 设 我 们 要 为 一 个 执行 价格 为 K， 期 
限 为 了 的 深度 虚 值 欧式 期 权 进 行 定价 。 如 果 我 们 采用 通常 的 办 法 来 对 路 径 抽 样 ， 我 们 得 出 的 大 部 分 路 径 
的 终端 值 都 是 0。 因 为 0 终端 值 对 于 期 权 价格 的 影响 很 小 ， 这 样 做 会 浪费 很 多 计算 时 间 。 因 此 ， 我 们 要 


见 J.C. Hull and A. White, “The Pricing of Options on Assels with Stochastic Volatilities,” Journal of Finance, 42 { June 
1987 ) : 281-300 。 
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尽量 选取 股票 价格 在 到 期 日 大 于 的 重要 路 径 。 

假定 下 是 股票 价格 在 到 期 日 7 的 无 条 件 概 率 分 布 函数 ，9 为 在 到 期 日 股票 价格 大 于 天 的 概率 ， 而 且 
已 知 这 一 概率 的 解析 式 ， 那 么 C= /gq 即 为 股票 价格 在 股票 价格 大 于 天 的 条 件 概率 分 布 。 为 了 实施 重点 
抽样 法 ， 我 们 在 6 而 不 是 在 下 中 进行 抽样 ， 期 权 价格 的 估计 值 等 于 收益 贴现 后 的 均值 乘 以 4。 


19.7.4 间隔 抽样 法 


对 有 代表 的 数值 进行 抽样 不 同 于 一 般 的 随机 抽样 ， 前 者 的 精确 度 较 高 。 间 隔 抽样 法 ( stratified 
sampling) 属于 这 种 方法 。 假 定 我 们 想 从 概率 空间 得 到 1000 个 样本 ， 我 们 可 以 将 分 布 分 割 成 1000 个 具有 
同样 概率 的 区 间 ， 然 后 我 们 可 以 从 这 些小 区 间 中 选取 具有 代表 性 的 数值 (均值 或 中 间 值 ) 。 

在 具有 个 区 间 的 标准 正 态 分 布 情形 ， 我 们 可 以 在 第 i 个 区 间 选 取 的 代表 值 为 

-112 0.5 
NT 
式 中 W ”为 累计 正 态 分 布 函数 的 反 函 数 。 例 如 ， 当 m=4 时 , 4 个 区 间 的 代表 值 分 别 为 N- (0.125)、 
N- (0.375) .NW (0.625)、N- (0.875)。 函 数 N 可 采用 Excel 的 NORMSINV 函数 来 进行 计算 。 


19. 7.5 和 拢 匹 配 法 


矩 匹配 法 (moment matching) 是 指 对 从 标准 正 态 分 布 中 抽取 的 样本 进行 调整 ， 以 使 得 抽样 与 第 一 节 答 、 
第 二 节 短 以 及 其 他 可 能 的 高 阶 矩 相 匹 配 。 假 定 为 了 计算 某 一 特定 变量 由 一 个 阶段 到 另 一 个 阶段 的 变化 ,我 
们 在 具有 均值 为 0， 标准 差 为 1.0 的 标准 正 态 分 布 中 进行 抽样 。 假 定 样本 值 为 a,(1 <i<n)。 为 了 使 得 与 前 
两 节 和 矩 相 匹配 ， 我 们 首先 需要 计算 样 本 值 的 均值 m 和 标准 差 *。 然 后 我 们 定义 调整 后 的 抽样 s” 如 下 
。 Ei:-m 


El = 
5 


经 调整 的 样本 具有 正确 的 均值 0 与 正确 的 标准 差 1.0。 我 们 均 采 用 这 些 经 调整 后 的 样本 进行 计算 。 

和 矩 匹配 法 会 节省 计算 时 间 ， 但 这 种 方法 却 加 重 了 存储 的 负担 ， 这 是 因为 所 有 的 样本 值 均 要 存储 到 模 
拟 过 程 的 最 后 阶段 。 和 矩 匹配 法 也 被 称 做 二 次 再 抽样 法 (quadratic resampling) ， 这 一 方法 常常 与 对 偶 变 量 
技术 结合 使 用 ， 因 为 对 偶 变 量 技术 自动 地 使 所 有 的 奇数 矩 达到 匹配 ， 因 此 我 们 只 需要 在 矩 匹 配 法 中 使 得 
第 二 节 和 矩 和 第 四 节 矩 相 匹配 即 可 。 


19. 7. 6 利用 伪 随 机 数 


伪 随 机 数 序列 | quasi-random sequency ， 也 称 为 低 差 异 序列 (low-discrepancy sequence) ] 是 由 概率 分 布 
中 得 出 的 代表 样本 组 成 的 序列 93。 读者 可 以 在 Brotherton- Ratcliffe 以 及 Press 等 人 的 几 篇 文献 中 找到 关于 
伪 随 机 数 序列 的 描述 和 应 用 。 伪 随机 数 序 列 优 点 在 于 ， 由 伤 随机 数 序 列 所 得 出 模拟 结果 的 标准 差 与 
1/M， 而 不 仅仅 是 1/YM， 成 正比 ， 这 里 的 必 代 表 模 拟 次 数 。 

伪 随 机 数 模 拟 与 间隔 抽样 法 相似 ， 其 目的 是 寻求 具有 代表 意义 的 标的 变量 的 抽样 值 。 在 间隔 抽样 法 
中 ， 我 们 假定 事先 已 经 知道 确切 的 需要 抽取 样本 的 数量 ; 伪 随 机 数 模 拟 过 程 则 更 加 灵活 。 我 们 抽样 的 方 
式 是 以 不 断 地 弥补 已 经 存在 的 样本 之 间 的 间隔 来 进行 的 。 因 此 ， 在 模拟 过 程 的 每 个 阶段 ， 样 本 点 大 体 上 
分 布 于 整个 概率 空间 。 

图 19-14 显示 了 由 Sobol 提议 的 方法 所 产生 的 2 维 伪 随 机 数 点 8。 我 们 可 以 看 出 ， 后 来 抽取 的 样本 总 


日 ”人 擅 随 机 这 一 术语 是 不 恰当 的 ， 人 擅 随 机 数列 实际 上 具有 确定 性 。 

加 见 R. Brotherton- Ratcliffe, “ Monte Carlo Motoring,” Risk, December 1994: 53 ~ 58; W. H. Press, S. A. Teukolsky ， 
W. T. Vetterling, and B. P. Flannery, Numerical Recipes in C: The Art of Scientific Computing, 2nd edn. Cambridge 
University Press ，1992. 

四 见 I M.Sobol, USSR Computational Mathematics and Mathematical Physics, 7 ,4(1967): 86-112. 在 Press 等 人 
(1992 ) 的 文章 中 有 关于 Sobel 序列 的 描述 ， 见 上 一 页 下 注 。 
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是 弥补 前 面 样本 所 留 下 的 空隙 (gap) 。 
lorrrrnhnrhrTr 





1 
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| 1 


So 
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全 
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pe | 1.0 . 和 司 


人 
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0 02 04 06 0.8 1.0 


1~128 个 点 

















0 02 04 06 0.8 





513~1024 个 点 1~1024 个 点 


图 19-14 一 个 Sobel 序列 的 前 1024 个 点 


19.8 有 限 差 分 法 


有 限 差分 法 (finite difference) 通 过 求解 衍生 产品 价格 所 满足 的 微分 方程 来 达到 定价 的 目的 ， 在 求解 
过 程 中 ， 微 分 方程 被 一 组 差分 方程 所 替代 ， 我 们 可 以 通过 选 代 来 求 出 差分 方程 的 解 。 

为 了 说 明 这 种 方法 ， 我 们 考虑 如 何 用 它 来 对 一 个 股息 收益 率 为 9 的 股票 的 美式 看 跌 期 权 进 行 定价 。 
由 式 (15-6) 可 知 ， 期 权 价 格 满足 方程 


of Sa LosaA_ 
Nt = - 


假定 期 权 的 期 限 为 7。 我 们 将 这 一 期 限 分 成 N 个 等 间隔 ， 长 度 为 At = 7VN 的 时 间 区 间 。 因 此 我 们 需要 考 
虑 NN+1 个 时 间 点 

0,At,2At,.…,T 
假定 5 为 足够 大 的 股票 价格 ,一 旦 股票 达到 这 一 价格 时 ， 看跌 期 权 的 价值 几乎 为 0。 我 们 定义 AS = 
Sm/ 由， 并 同时 考虑 M+1 个 股票 价格 





0,AS,2AS,.…,S,,. 
我 们 在 选取 Sw 时 保证 以 上 的 股票 价格 中 有 一 个 刚好 对 应 于 股票 的 当前 价格 。 
因此 , 我 们 选取 的 股票 价格 和 时 间 构 成 了 一 个 共有 (M+1)(N+1) 个 点 的 网 格 。 网 格 上 的 点 (i, 】) 
对 应 于 时 间 为 iAt， 股 票 价格 为 jAS。 我 们 用 变量 ,代表 (i, 站 点 的 期 权 价格 。 


en00D0DDD www book118. con 





”306 ”|| 期权、 期货 及 其 他 衍生 产品 


19. 8.1 隐 式 有 限 差 分 法 
对 于 网 格 内 部 的 点 (i, 7) ，aH8S 可 被 近似 为 
a _ fij -hh; 


W028) 
或 者 

a 大 -fi 

oS AS C12) 


式 (19-22 ) 被 称 为 向 前 差分 近似 (forward difference approximation); 式 (19-23) 被 称 为 向 后 差分 近似 
( backward difference approximation) 。 将 以 上 两 种 差分 方程 平均 ， 我 们 可 以 得 出 一 个 对 称 的 差分 方程 
a a fiju — fiji 


aS 2AS i 
对 于 aa， 我 们 将 采用 向 前 差分 近似 使 得 iAi 时 刻 的 价值 与 (i +1)Ai 的 价值 发 生 关联 
of 加 fry =fiy 
of Ai Wen) 
(i 站 点 的 9f/95 向 后 差分 近似 地 由 式 (19-23 ) 给 出 。 在 (i, j+1) 点 的 3/9S 向 后 差分 近似 
AS 


在 (i, 刀 点 ， 我 们 对 于 9./3S 的 有 限 差分 近似 为 


of a 1 fi — fi, fi = 
99” zs AS ) 








AS 
或 者 
of ,hy a = E 
957 AS? 19°29) 
将 式 (19-24)、 式 (19-25) 和 式 (19-26) 代 入 微分 式 (19 -21) ， 并 且 注 意 到 $ =JAS， 得 出 
fi -fs fi -fij 1 22 fs + .fiji -2f.; 
a (r- qiAS™ Rs + 30] AS AS: = rhi, 
其 中 j=1, 2,…, MM-1, i=0, 1,，…, 和 N-1。 将 方程 进行 整理 ,我 们 得 出 
CD + bfiy tefisn = fins (19-27) 
其 中 
a = pa — q)At - FoFAht 
b=1+o7A+rAt 
cj = 一 二 (r — q)JAt - FoFAt 
看 跌 期 权 在 了 时 刻 的 价格 为 max(K -S$;，0)， 其 中 5; 为 股票 在 了 时 刻 的 价格 ， 因 此 
fy = max(K -jAS,0), j = 0,1,.,M (19-28) 
当 股 票 价格 为 0 时， 看 跌 期 权 的 价格 为 上 因此 
fio = K, i=0,1,,N | (19-29) 
我 们 假定 当 5 = 5 时 ， 期 权 价格 为 0， 因 此 
fin = 0, i=0,1,,N (19-30) 


式 (19-28)、 式 (19-29) 和 式 (19-30) 定 义 了 期 权 价 格 在 图 19-15 定义 的 网 格 三 个 边 上 看 跌 期 权 的 价格 ， 
这 三 个 边 分别 对 应 $=0，5 =5,,, 和 1=7T 了 T。 接 下 来 ,我 们 要 采用 式 (19-27 ) 来 计算 f 在 其 他 节点 的 取 值 。 
当 i=N-1 时 , 式 (19-27) 可 写 为 
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Qi 十 bfw-i, 十 Ga 沪 fn (19-31) 
股票 价格 ,S 


Smax 





0 A TT 时间: 
图 19-15 有限 差分 网 格 

其 中 j=1，2，,…， 六 -1。 由 式 (19-28)， 我 们 已 知 式 右 端的 取 值 。 而 且 由 式 (19-29) 和 式 (19-30) 我 们 
得 出 

Jo = 天 (19-32) 

friu=0 (19-33) 
式 (19-31) 同时 给 出 了 关于 M -1 个 未 知 量 的 履 -1 个 方程 这些 未 知 量 为 fio, 有.12，…， 
fn-1n-1s。 一 旦 以 上 未 知 量 确 定 后 ,我们 要 将 /与 XK -jAS 进行 比较 。 如 果 f.1,; <K-jAS， 那 么 在 
这 一 节点 上 行使 期 权 为 最 优 ， 这 时 我 们 将 -1, 设 定 为 K-jAS。 在 K-2A5 时 刻 上 节点 可 用 相似 的 方式 


处 理 ， 等 等 。 最 终 ， 我 们 可 以 得 出 1， 有 2， 有 3，…， ,un-1， 其 中 的 一 个 价格 即 为 我 们 寻求 的 期 权 
价格 。 


控制 变量 技术 可 与 有 限 差分 法 并 用 ， 在 定价 过 程 中 ,一 旦 设 定时 间 和 标的 资产 的 网 格 后 ， 我 们 采用 
同样 的 网 格 来 对 一 个 类 似 的 ,但 具有 解析 解 的 期 权 进 行 定价 ， 然 后 我 们 利用 式 (19-20)。 





总 例 19-10 月 一 个 的 时 间 段 。 由 这 一 网 格 得 出 的 期 权 的 价格 为 
表 19-4 显示 了 由 隐 式 方法 求 出 的 例 19-1 中 美式 。 4 07 美元 ， 由 同一 网 格 给 出 的 欧式 项 权 的 价格 为 
看 跌 期 权 的 数值 解 。 在 这 里 ， 参 数 轴 ，N 和 AS 分 别 。 3. 91 美元 ， 布 莱克 斯 科 尔 斯 给 出 的 网 式 期 权 的 准确 
等 于 20 美元 、10 美元 和 5 美元 。 因 此 ， 在 定价 过 程 值 为 4.08 美元 。 因 此， 由 控制 变量 技术 得 出 的 美式 
中 ,我 们 将 0 美元 和 100 美元 之 间 分 成 了 每 5 美元 。 期 权 价格 的 近似 值 为 409 + 4.08 -3.91 =4.24 
一 个 的 价格 区 间 ， 并 同时 将 期 权 期 限 分 成 了 每 半 个 。 美元 。 








] 





























日 在 求解 过 程 中 ， 我 们 并 不 需要 对 矩阵 求 道 。 式 (19-31) 在 J) = 1 时 的 情形 可 将 fy-12 来 电 Jw-1,1 表 达 ; 在 j=2 时 ， 
将 方程 与 = 1 时 的 方程 并 用 ， 可 将 -1.3 来 由 fy_1.1 表 达 ， 等 等 。 在 j=M -2 时 ， 将 方程 与 以 前 的 方程 并 用 ， 可 
将 .1.y-1 来 由 fry-1,1 表 达 。 最 终 对 应 j=MM -1 的 方程 可 用 来 对 /yi 求解 ,一旦 -1.1 确 定 后 ,我 们 可 以 得 
出 /1 vs 
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表 19-4 采用 隐 式 差分 来 计算 例 19-1 中 美式 期 权 价格 的 网 格 








股票 距离 到 期 日 的 时 间 ( 月 ) 
价格 
(美元 ) 5 4.5 ‘4 3.5 3 下 有 2 1:3 1 0.5 0 

100 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 0. 00 0.00 0.00 0. 00 0. 00 0. 00 
95 0. 02 0. 02 0.01 0.01 0.00 0.00 0. 00 0. 00 0. 00 0.00 0.00 
90 0.05 0.04 0. 03 0. 02 0.01 0.01 0.00 0.00 0. 00 0. 00 0. 00 
85 0. 09 0.07 0. 05 0.03 0.02 0.01 0.01 0.00 0. 00 0. 00 0. 00 
80 0. 16 0. 12 0.09 0.07 0.04 0.03 0.02 0.01 0. 00 0.00 0. 00 
75 0.27 0.22 0.17 0. 13 0.09 0.06 0.03 0. 02 0.01 0.00 0.00 
70 0.47 0. 39 0.32 0.25 0.18 0. 13 0. 08 0.04 0. 02 0.00 0.00 
65 0. 82 0.71 0.60 0.49 0.38 0.28 0. 19 0. 11 0. 05 0. 02 0. 00 
60 1. 42 1. 27 1. 11 0. 95 0.78 0.62 0.45 0.30 0. 16 0. 05 0. 00 
55 2.43 2.24 2. 05 1. 83 1.61 1. 36 1.09 0. 81 0. 51 0. 22 0. 00 
50 4.07 3. 88 3. 67 3. 45 3. 19 2.91 2.57 2.17 1. 66 0. 99 0. 00 
45 6.58 6.44 6. 29 6. 13 5. 96 3 5.57 5.36 5.17 5.02 5.00 
40 10.15 10.10 10.05 10.01 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10. 00 
35 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15.00 15. 00 
30 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20. 00 
25 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25. 00 
20 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00 30.00 30. 00 
15 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00 35. 00 
10 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40. 00 
5 45.00 45.00 45.00 45.00 45.00 45.00 45.00 45.00 435.00 45.00 45. 00 
0 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 350.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50. 00 


19. 8. 2 ” 显 式 有 限 差分 法 


隐 式 差分 方法 的 优点 在 于 其 可 靠 性 ， 当 AS 和 Ai 趋 于 0 时 ， 由 隐 式 差分 方法 得 出 的 数值 解 总 是 收敛 
于 微分 方程 的 解 ” 。 隐 式 差分 方法 的 一 个 缺点 在 于 由 上 刻 ,,v 的 值 计算 . 记 时 ， 我 们 必须 同时 对 履 -1 个 方程 
求解 。 如 果 假设 aaS 和 937/aS 的 值 在 点 (i, j) 上 的 值 与 (i+1, j) 上 的 值 相等 时 ， 这 一 方法 可 以 被 简化 。 
因此 ， 式 (19-24) 和 式 (19-26) 变 为 














af _ fun = fi 
09 2AS 
a A 
9S’ AS’ 
差分 方程 变 为 
和 十 (r ee ASE Le + of AS’ i+lj+l 二 一 2 三 rf 
即 
fi; = a lj-1 + bfins + 7 il (19-34 ) 
其 中 





.1 工 i 
= (a 


他 ”有限 差分 法 的 一 个 有 用 的 规则 是 当 AS 和 At 趋 于 0 时 ，AS 应 与 VAt 成 比例 。 
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* 1 2 2 

2 = Tra! -oJ An 

oe = a(t — g)jAt + oF At) 
这 样 我 们 就 产生 了 所 谓 的 显 式 有 限 差分 方法 (explicit finite difference method)。。 图 19-16 显示 了 隐 式 差分 
与 显 式 差分 的 区 别 。 由 式 (19-27) 定 义 的 隐 式 差分 给 出 了 iAt 时 刻 的 3 个 不 同 的 期 权 值 ( 即 上 请- ， 太 和 
fi) 与 (i+1)At 时 刻 的 1 个 期 权 值 ( 即 f,,,) 之 间 的 关系 ; 由 式 (19-34) 定 义 的 显 式 差分 给 出 了 iAi 时 刻 
的 1 个 不 同 的 期 权 值 ( 即 拓 ;) 与 (i+1)At 时刻 的 3 个 期 权 值 ( 即 f,j1，fiwijy 和 朱 41w1) 之 间 的 关系 ( 见 
例 19-11)。 





fij+l fi+ljtl 
fi fi+1,j fi fitl,j 
fi fi+lj-!1 
隐 式 有 限 差 分 法 显 式 有 限 差分 法 


图 19-16 显 式 差分 和 隐 式 差分 的 区 别 





为 例 19-11 MM，N 和 AS 分 别 等 于 20 美元 、10 美元 和 5 美元 。 
表 19-5 展示 了 显 式 有 限 差分 为 例 19-1 中 的 美式 ”由 网 格 所 得 出 的 期 权 价 格 为 4.26 美元 。 
看 跌 期 权 定价 得 出 的 结果 。 同 例 19- 10 一 样 ， 参 数 





表 19-5 采用 显 式 差分 来 计算 例 19-1 中 美式 期 权 价 格 的 网 格 








股票 距离 到 期 日 的 时 间 ( 月 ) 
价格 
(美元 ) 5 4.5 4 3.5 3 2.5 2 1.5 1 0.5 0 

100 000 000 000 000 0.0 000 00 000 000 000 000 
95 006 000 000 0.0 000 .000 000 000 000 000 000 
90 -0ll 0005 000 00 00 00 00% 0.0 000 000 0.00 
85 0.28 -005 005 000 000 000 000 00 000 000 000 
80 -013 0.20 000 0.05 000 .000 00 000 000 000 000 
75 0.46 0.06 0.20 0.04 006 000 0.0 000 000 000 0.00 
70 032 046 0233 02 010 009 00 000 0.0 000 0.00 
65 0.91 0.68 0.63 04 037 02 04 000 000 0.0 000 








加 对 于 蚊 六 采用 向 后 差分 近似 ， 而 不 是 向 前 差分 近似 ， 我 们 同样 可 以 得 出 显 式 有 限 差分 法 。 
日 ” 稍 后 我 们 将 给 出 造成 网 格 左 手边 顶部 的 负数 及 其 他 不 一 致 的 部 分 的 原因 。 
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( 续 ) 
股票 距离 到 期 日 的 时 间 ( 月 ) 
价格 
(美元 ) 5 4.5 4 3.5 3 2.5 2 1.5 1 0.5 0 
60 L488 137 17 10 08 0.65 042 027 000 000 0.00 
55 2.59 239 221 19%9 17 150 124 09%0 059 000 000 
50 426 408 389 368 34 318 287 2.53 20 156 0.00 
45 6.76 661 647 631 615 59%6 57 5.50 524 5.00 5.00 
40 10.28 1020 10.13 10.06 10.01 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 
35 15. 00 15. 00 13. 00 15. 00 15. 00 13. 00 15. 00 15.00 15.00 15.00 15.00 
30 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 20.00 
25 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 25.00 
20 30.00 30.00 3000 30.00 30.00 30.00 30.00 3000 30.00 30.00 30.00 
15 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00 35.00 
10 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 40.00 
5 45.00 45. 00 45.00 45.00 45. 00 45. 00 45. 00 45. 00 45. 00 45.00 45.00 
0 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 50.00 


19. 8. 3 ”变量 替换 


在 应 用 有 限 差分 法 时 ,使 用 以 InS 为 标的 变量 比 以 5 为 标的 变量 会 更 有 效 。 定 义 Z =InS, 式 (19-21) 
变 为 


of ca LeA_ 
ER a 


这 时 ， 为 了 给 衍生 产品 定价 ， 我 们 应 该 针对 Z 设 定 等 距离 网 格 ， 而 不 是 针对 5 设 定 等 距离 网 格 。 在 隐 式 
法 中 ， 微 分 方程 变 为 





fh ( a o 2 于 Jo 2 一 2 = 
即 
ofist + Bfiy + Yh = fas 9 
式 中 








到 2 (r - -$)- Ai 了 
1 2AZ 9 2) 2AF 








六 


在 显 式 法 中 ， 差 分 方程 为 











finy -fj i -fin zfinjr +t firy- 一 2 
Rm) AZ =>, 
即 
of t+1J-L 十 BA 十 Yi fi 大 (19-36) 
式 中 | 
* 1 At 2 Ai 入 本 
Qa; = | II 一 0 /2) | | (19-37) 





1 At 2 


Bl a (19-38) 
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yy 31 er re 2 | 
经 过 变量 苇 换 后 ， 参 数 w ，B 和 y 以 及 a” ，B” 和 y” 都 有 均 独 立 于 j 的 特性 。 在 大 多 数 情况 下 AZ = 
CV3A: 是 个 很 好 的 选择 。 


19. 8.4 与 三 叉 树 的 关系 
显 式 有 限 差分 法 与 三 叉 树 法 定价 > ， 式 (19-34) 中 参数 mw ，b)” 和 oi” 可 被 解释 为 


(19-39) 


-地 (7 -9)jAt + 地 0 六 At 在 At 时 间 后 ,股票 价格 由 jAS 跌 至 (j - 1)AS 的 概率 

1 -oFAt ”在 At 时 间 后 ,股票 价格 jAS 保持 不 变 的 概率 

于 (r -DjAt + po 在 Ai 时 间 后 ,股票 价格 由 jAS 升 至 (j + 1)AS 的 概率 
图 19-17 是 对 以 上 解释 的 说 明 。 这 三 个 概率 的 和 等 于 1。 这 些 概率 保证 在 Ai 时 间 后 ， 股 票 价格 的 预期 的 
增长 为 (r-q)jASAt = (r -9)SA!， 这 恰恰 是 股票 价格 在 风险 中 性 世界 的 增长 值 期 望 。 当 At 很 小 时 ， 这 些 
概率 同时 也 保证 在 At 时 段 后 ， 股 票 价格 变动 的 方差 为 c 了 AS At =o S At， 这 恰恰 对 应 于 5 所 遵循 的 随 


机 过 程 。f 在 iAt 时 刻 的 价格 是 (i + 1)At 时 刻 的 f 值 在 风险 中 性 世界 的 期 望 值 以 无 风险 利率 贴现 计算 
得 出 。 


$7 — qj At + 35272Ar 


fi+rlj+l 


fij fi+1.) 





-3(r ~ Dj At + 3022At 
i+l1,j-1 


图 19-17 将 显 式 差分 法 理解 为 三 又 树 
为 了 保证 能 够 使 用 显 式 有 限 差 分 法 ， 以 下 3 个 概率 必须 为 正 
-rjAt + oA 
1 -ofAt 
(7 -qjAt + FoFAt 
在 例 19-11 中 ， 当 j 宇 13 时 ( 即 当 S565 时 ) ，1 -o* 广 At 为 负 。 这 解释 了 在 表 19-5 的 左上 角 负 的 期 权 价 格 
和 其 他 不 正常 现象 的 原因 。 这 个 例子 说 明了 显 式 差分 法 的 主要 问题 : 因为 树 形 结构 中 的 概率 可 能 为 负 ， 
由 此 得 出 的 数值 解 不 一 定 收敛 于 微分 方程 的 解 。 
当 利 用 变量 替换 时 [ 见 式 (19-36 ) 至 式 (19-39)]，Z = in 减少 AZ， 保 持 不 变 ， 增 加 AZ 的 概率 分 
别 为 





我 们 可 以 证 明 隐 式 与 多 叉 树 (multinomial tree) 等 价 ， 在 多 叉 树 的 每 个 节点 上 ， 股 票 总 共有 KM + 工 个 价格 变动 。 
Hull and A. White, “ Valuing Derivative Securities Using the Explicit Finite Difference Melhod,” Journal of Financial 
and Quantitiative Analysis ，25 ( March 1990 ) : 87 - 100， 提 出 了 克服 这 一 问题 的 方法 ,对 这 里 所 考虑 的 情况 ， 只 要 
构造 关于 ln3， 而 不 是 $ 的 网 格 . 就 可 以 保证 收敛 。 


DO 
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AL - oo, AL 2 
2AZ 9 2 /IAF 
1 -Ayo 
A 开 、 AL ， 
了 Zr) + 队友 


对 应 Z 的 变化 ，5 会 分 别 变化 为 Se-“、5 和 Se* 。 如 果 设 定 AZ =o V3At ,我 们 得 出 的 树 形 和 概率 与 第 


19.4 节 中 的 三 叉 树 相同 。 
19. 8. 5 其 他 差分 法 


关于 求解 微分 方程 ， 研 究 人 员 提 出 了 许多 种 有 限 差分 方法 ， 其 中 有 些 方法 中 既 包 含 显 式 有 限 差分 的 


特性 也 包含 隐 式 方法 的 特性 。 


在 所 谓 的 跳 格 法 (hopscotch method) 中 ， 当 从 一 个 节点 向 另 一 个 节点 运动 时 ， 我 们 选择 交替 地 使 用 隐 


式 格式 和 显 式 格 式 ， 图 19-18 说 明了 这 一 方法 。 在 每 个 时 刻 ， 我 们 首先 按 通 常 的 显 式 在 显 式 节点 (E) 完 
成 计算 , 然后 ,我 们 可 以 不 需要 求解 联 立方 程 组 就 可 以 得 到 在 隐 式 节点 (1) 上 的 数值 解 ， 这 是 因为 已 经 
得 出 了 与 隐 式 节点 相 邻 的 节点 上 的 解 。 








资产 价格 个 
边界 
-一 一 一 一- 
1 oFE ®l @ 下 
E el a el 
I 和 下 @ @ 下 








边界 时 间 


图 19-18 ” 跳 格 差分 法 
注 : 1 代表 隐 式 节点 ; 下 代表 显 式 节点 。 


Crank-Nicolson 法 (Crank-Nicolson scheme ) 是 隐 式 法 与 显 式 法 的 平均 。 对 于 隐 式 法 ， 式 (19-27 ) 给 出 


fiy = TD 


对 于 显 式 法 ， 式 (19-34) 给 出 


fi = of + fi to fi 


Crank- Nicolson 法 是 以 上 两 个 方法 的 平均 


令 


放大 = ofits + bfi, + Cfiirl + a fry + bf + 6 fija 


By = fis -of bf- ca 


我 们 得 出 


Bij = afi + by + Crl fit 


这 说 明 实 施 Crank- Nicolson 法 与 实施 隐 式 有 限 差 分 法 很 相似 。Crank- Nicolson 法 的 优点 在 于 它 的 收敛 速度 
比 显 式 法 和 隐 式 法 都 要 快 。 
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19. 8. 6 差分 法 的 应 用 


有 限 差分 法 可 用 于 适合 树 形 方法 的 衍生 产品 定价 问题 。 它 们 既 可 以 处 理 欧 式 期 权 定 价 也 可 以 处 理 美 
式 期 权 定价 ， 但 这 一 方法 很 难 用 于 衍生 产品 收益 与 标的 变量 历史 价格 有 关 的 情形 。 有 限 差 分 可 用 于 多 标 
的 变量 的 情形 ， 但 计算 时 间 会 大 大 增 大 。 在 这 时 图 19-15 的 网 格 会 变 成 多 维 。 

在 有 限 差 分 法 中 ,计算 希腊 值 的 方法 与 树 形 法 类 似 。Delta、Gamma 和 Theta 可 以 直接 由 ff, 在 网 格 上 
的 值得 出 。 对 于 Vega， 我 们 需要 让 波动 率 有 一 个 小 的 变化 ,然后 再 由 同一 个 网 格 计算 衍生 产品 的 数 
值 解 。 


四 1 




















对 于 不 存在 解析 形式 的 衍生 产品 价格 的 情形 ， 我 们 列举 了 3 种 数值 法 ， 包 括 树 形 法 、 蒙 特 卡 罗 模 拟 
和 有 限 差 分 法 。 

二 叉 树 法 假设 在 每 个 小 的 时 间 区 间 At 内 ， 股 票 价格 或 者 按 比例 上 上升， 或 按 比率 4d 下降 。 在 选择 
和 4 时， 我们 保证 股票 价格 变化 在 风险 中 性 世界 里 具有 正确 的 期 望 值 和 标准 差 。 衍 生产 品 的 价格 可 由 二 
叉 树 的 末端 倒退 计算 得 出 。 对 于 美式 期 权 ， 在 每 个 节点 上 的 价格 等 于 以 下 数值 中 的 最 大 值 : (a) 期 权 被 
立即 行使 后 的 价格 ，(b) 期 权 被 再 持 有 At 时 间 的 价格 期 望 值 的 贴现 。 

蒙特 卡 罗 模 拟 利 用 随机 数 来 对 衍生 产品 标的 变量 在 风险 中 性 世界 里 的 不 同 路 径 进行 模拟 。 对 于 每 一 
个 路 径 ， 我 们 均 可 以 得 出 衍生 产品 收益 值 的 贴现 ， 贴 现 值 的 算术 平均 即 为 衍生 产品 价格 的 近似 。 

有 限 差分 法 将 衍生 产品 价格 所 满足 的 微分 方程 转换 为 差分 方程 来 求解 。 类 似 于 树 形 法 ， 计 算 衍 生产 
品 的 价格 从 期 限 的 最 后 时 刻 开 始 再 倒 推 到 期 限 的 初始 时 刻 。 显 式 法 在 功能 上 与 三 叉 树 等 价 ， 隐 式 有 限 差 
分 比 显 式 有 限 差 分 更 为 复杂 ， 但 其 优点 在 于 用 户 为 取得 收敛 性 无 需 做 出 任何 特殊 处 理 。 
在 实际 中 ,选择 方法 取决 于 被 估价 的 衍生 证 券 的 特性 以 及 用 户 对 所 得 数值 解 的 精度 要 求 。 蒙 特 卡 罗 
模拟 从 衍生 产品 的 期 限 开始 运作 到 期 限 的 结束 ， 蒙 特 卡 罗 法 只 适用 欧式 期 权 ， 但 能 处 理 复杂 的 收益 形 
式 。 当 标的 资产 数量 增加 时 ， 这 一 方法 的 相对 效率 较 高 。 树 形 法 和 有 限 差 分 法 的 计算 由 期 限 的 末端 开 
始 ， 倒 退 到 期 限 的 开始 ， 因 此 这 两 个 方法 均 既 可 用 于 欧式 期 权 ， 也 可 用 于 美式 期 权 。 但 对 于 最 终 的 收益 
取决 于 标的 变量 历史 值 以 及 当前 值 的 情形 ， 应 用 树 形 法 和 有 限 差分 法 会 很 困难 。 并 且 当 簿 生产 品 包括 3 
个 或 更 多 的 标的 变量 时 ， 树 形 法 和 有 限 差分 法 的 计算 量 会 很 大 。 
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19.1 在 美式 期 权 的 希腊 值 Delta、Gamma、Vega、Theta 和 Theta 中 哪 一 个 可 通过 构造 单一 二 叉 树 来 

估算 ? 

19.2 计算 一 个 3 个 月 期 限 的 美式 看 跌 期 权 的 价格 ， 这 里 的 标的 股票 不 支付 股息 ， 其 当前 价格 为 60 美 
元 ， 执 行 价格 为 60 美元, 无 风险 利率 为 每 年 10% ， 波 动 率 为 每 年 44% ， 构 造 时 间 段 为 1 个 月 的 
二 又 树 来 为 这 一 期 权 定 价 。 

19.3 ”解释 当 采 用 树 形 结构 来 对 美式 期 权 定价 时 ， 如 何 应 用 控制 变量 技术 。 

19.4 计算 一 个 9 个 月 期 限 的 关于 谷物 期 货 的 欧式 看 涨 期 权 的 价格 ， 这 里 的 谷物 期 货 当 前 价格 为 198 美 
分 ,执行 价格 为 200 美 分 ， 无 风险 利率 为 每 年 8% ， 波 动 率 为 每 年 30% ， 构 造 时 间 段 为 3 个 月 的 
二 叉 树 来 为 这 一 期 权 定价 。 

19.5 ”考虑 一 个 期 权 ， 其 最 终 收 益 等 于 股票 最 终 价格 高 于 在 期 限 内 股票 平均 价格 的 差额 ， 这 一 期 权能 否 
用 二 又 树 来 定价 ? 解释 你 的 答案 。 

19.6 “对 于 支付 股息 的 股票 ， 股 价 的 树 形 不 重合 ; 但 从 股价 中 减 去 股息 的 贴现 值 后 ， 其 树 形 重 合 。” 解 

释 这 一 论点 。 

19.7 ”说明 在 第 19. 4 节 的 注脚 所 示 的 情况 下 ， 应 用 CRR 二 叉 树 时 ,概率 将 出 现 负 值 。 

19.8 采用 100 次 的 间隔 抽样 来 改善 业界 事例 19-1 和 表 19-1 中 关于 “的 近似 值 的 精度 。 

19.9 说明 为 什么 蒙特 卡 罗 模 拟 法 不 能 容易 地 用 于 美式 衍生 产品 的 定价 。 

19.10 考虑 一 个 9 个 月 期 限 的 关于 某 个 无 股息 股票 的 美式 看 跌 期 权 ， 期 权 执行 价格 为 49 美元 ， 股票 价 
格 为 50 美元 ， 无 风险 利率 为 每 年 5% ， 波 动 率 为 每 年 30% ， 采 用 一 个 三 步 二 又 树 来 对 期 权 进 行 
定价 。 

19.11 采用 一 个 三 步 树 形 来 对 一 个 9 个 月 期 限 关于 小 麦 期 货 的 美式 看 涨 期 权 进 行 定 价 。 期 货 的 当前 价 
格 为 400 美 分 ， 执行 价格 为 420 美 分 , 无 风险 利率 为 每 年 6% ， 波 动 率 为 每 年 33% 。 由 二 叉 树 佑 
算 期 权 的 Delta。 

19. 12 一 个 3 个 月 期 限 的 菜 股 票 上 美式 看 涨 期 权 的 执行 价格 为 20 美元 ， 股票 价格 为 20 美元 ， 无 风险 利 
率 为 每 年 3% ， 波 动 率 为 每 年 25% ,在 1.5 个 月 时 ， 股 票 将 支付 2 美元 股息 ， 采 用 三 步 二 叉 树 来 
对 期 权 定价 。 

19.13 ”一 个 工 年 期 限 的 在 某 无 股息 股票 上 的 美式 看 跌 期 权 具 有 执行 价格 18 美元 ， 了 股票 的 当前 价格 为 20 
美元 ， 无 风险 利率 为 每 年 15% ， 股 票 价格 的 波动 率 为 每 年 40% 。 采 用 DerivaGem 软件 并 采用 4 
步 ， 步 长 为 3 个 月 的 二 叉 树 来 为 期 权 定价 。 展 示 树 形 结构 .并 验证 树 的 最 后 一 步 以 及 倒数 第 二 
步 的 期 权 价格 的 正确 性 。 采 用 DerivaGem 来 对 相应 的 欧式 期 权 定价 。 利 用 控制 变量 技术 来 提高 美 
式 期 权 近 似 值 的 精度 。 

19.14 考虑 一 个 2 个 月 期 限 的 关于 某 股指 的 美式 看 跌 期 权 ， 期 权 的 执行 价格 为 480 美元 ， 股指 的 当前 
水 平 为 484 ， 无 风险 利率 为 每 年 10% ， 股 指 股息 的 收益 率 为 每 年 3% ， 股 指 的 波动 率 为 每 年 
25% 。 将 期 权 期 限 分 为 4 个 步 长 为 半 个 月 的 区 间 ， 并 采用 树 形 结构 来 为 这 一 期 权 估价 。 

19.15 ” 当 采 用 树 形 方 法 时 ， 如 何 应 用 控制 变量 技术 来 改进 美式 期 权 的 Delta 的 估计 值 ? 

19. 16 ”假设 采用 蒙特 卡 罗 模 拟 法 为 某 无 股息 股票 的 欧式 看 涨 期 权 定价 ， 股 价 的 波动 率 为 随机 。 解 释 如 
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19. 19 


19. 20 


19. 21 


19. 22 
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何 应 用 控制 变量 技术 和 对 偶 变量 技术 来 改进 计算 效率 ? 解释 同时 应 用 控制 变量 技术 和 对 偶 变 量 
技术 时 需要 计算 6 个 期 权 值 ? 

说 明 当 采用 隐 式 有 限 差 分 法 来 对 一 个 美式 看 涨 期 权 定价 时 ， 式 (19-27) 至 式 (19-30) 的 变化 情况 。 
考虑 一 个 4 个 月 期 限 的 关于 某 无 股息 股票 美式 看 跌 期 权 ， 期 权 的 执行 价格 为 21 美元 ， 股 票 的 当 
前 价格 为 20 美元 ,无 风险 利率 为 每 年 10% ， 波 动 率 为 每 年 30% 。 采 用 显 式 有 限 差分 法 来 对 期 权 
定价 ， 在 计算 中 采用 4 美元 的 价格 间隔 和 1 个 月 的 时 间 间 隔 。 

黄 铜 的 即 期 价格 为 每 磅 0. 60 美元 。 假 定期 货 价格 (每 磅 的 美元 数量 ) 如 表 19-6 所 示 。 


表 19-6 
3 个 月 0.59 
6 个 月 0.57 
9 个 月 0.54 
12 个 月 0.50 












































黄 铜价 格 的 波动 率 为 每 年 40% ， 无 风险 利率 为 每 年 6% 。 采 用 二 又 树 来 对 一 个 执行 价格 为 0. 60 
美元 ， 期 限 为 1 年 的 美式 看 涨 期 权 定 价 ， 在 计算 过 程 中 将 期 限 分 成 4 个 长 度 为 3 个 月 的 时 间 区 间 
(提示 ; 如 16.7 节 所 示 ， 在 风险 中 性 世界 里 ， 变 量 的 远 期 价格 等 于 将 来 价格 的 期 望 值 ) 。 

采用 练习 题 19. 19 的 二 又 树 来 对 以 下 证 券 定价 : 该 证 券 在 一 年 时 的 收益 为 **， 其 中 % 为 黄 铀 
价格 。 

在 显 式 有 限 差分 法 中 ， 在 什么 时 候 边 界 条 件 3 =0 和 5 一 % 会 影响 衍生 产品 的 价格 ? 

你 应 该 如 何 采 用 对 偶 变量 法 来 改善 业界 事例 17-2 和 表 17-2 中 欧式 期 权 的 近似 值 的 精度 ? 

一 家 公司 发 行 了 3 年 期 的 可 转换 债券 ， 面 值 为 25 美元 ,证券 的 持 有 者 可 在 任何 时 刻 将 债券 转换 
为 两 只 公司 的 股票 。 当 股票 价格 高 于 或 等 于 18 美元 时 ， 公 司 可 提前 赎 回 债券 。 假 定 公司 将 可 能 
在 最 早 的 时 刻 强 制 转换 债券 ， 可 转换 债券 所 满足 的 边界 条 件 是 什么 ? 假定 利率 为 常数 ， 你 将 如 
何 利 用 有 限 差分 法 来 对 可 转换 债券 定价 ”假定 公司 无 违约 风险 。 

样本 和 样本 7 之 间 的 相关 系数 为 pv ， 提 供 由 标准 正 态 分 布 中 提取 3 个 随机 样本 的 公式 。 
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19. 25 


19. 26 


19. 27 


19. 28 


考虑 一 美式 看 跌 期 权 ， 期 权 持 有 者 有 权 在 1 年 时 以 每 瑞士 法 郎 0. 80 美元 的 价格 卖 出 瑞士 法 郎 并 
同时 收入 美元 。 瑞 士 法 郎 汇率 的 波动 率 为 每 年 10% ， 美 元 的 无 风险 利率 为 6% ， 瑞 士 法 部 的 无 
风险 利率 为 3% ， 当 前 的 汇率 为 0.81。 采 用 一 个 三 步 二 又 树 来 给 这 一 期 权 定价 。 利 用 你 所 构造 
的 树 形 来 估计 期 权 的 Delta。 

一 个 1 年 期 的 关于 白银 期 货 的 美式 看 跌 期 权 执 行 价格 为 9 美元 。 期 货 的 当前 价格 为 8. 50 美元 ， 
无 风险 利率 为 每 年 12% ， 期 货 波动 率 为 每 年 25% 。 采 用 DerivaGem 软件 ， 并 以 步 长 为 3 个 月 的 
四 步 二 又 树 来 对 期 权 进 行 定价 。 显 示 树 形 结果 并 验证 最 后 一 步 及 倒数 第 二 步 节 点 上 期 权 价 格 的 
正确 性 。 采 用 DerivaGem 来 对 相应 的 欧式 期 权 定价 ， 并 采用 控制 变量 技术 来 改善 美式 期 权 价格 的 
精度 。 

一 个 6 个 月 期 限 的 美式 看 涨 期 权 的 标的 股票 将 在 第 二 个 月 末 与 第 五 个 月 末 支 付 每 股 1 美元 的 股 
息 。 股 票 的 当前 价格 为 30 美元 ， 热 行 价格 为 34 美元 ， 无 风险 利率 为 每 年 10% ， 对 于 无 股息 的 
股票 部 分 的 波动 率 为 每 年 30% 。 采 用 DerivaGem 软件 ， 将 期 权 期 限 分 为 100 个 时 间 区 间 来 估计 
期 权 价 格 。 将 你 的 答案 与 布莱克 近似 模型 ( 见 第 13. 12 节 ) 进行 比较 。 

假定 1 英镑 的 当前 价格 为 1. 60 美元 ,汇率 波动 率 为 15% ， 一 个 关于 英镑 的 美式 看 涨 期 权 的 执行 
价格 为 1. 62 美元 ， 期 限 为 1 年。 美国 和 英国 的 元 风险 利率 分 别 为 每 年 6% 及 每 年 9% 。 采 用 显 式 
有 限 差分 法 来 对 该 期 权 定价 。 在 定价 中 , 在 汇率 0. 80 与 2. 40 之 间 选 用 0.20 的 汇率 间隔 , 时间 
间隔 为 3 个 月 。 
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19. 29 


19. 30 
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采用 19. 4 节 给 出 的 另外 一 种 构造 树 形 结构 的 方法 来 对 期 权 定价 。 

(a) 证 明 19. 4 节 给 出 的 二 又 树 与 股票 价格 的 对 数 在 A: 时 间 段 变化 的 均值 和 方差 一 致 。 

(b) 证 明 对 19. 4 节 中 给 出 的 三 叉 树 ， 当 At 等 高 阶 项 被 忽略 时 ， 与 股票 价格 的 对 数 在 At 时 间 区 
间 的 变化 均值 和 方差 一 致 。 

《e) 采 用 另 一 种 方式 来 构造 三 叉 树 ， 在 某 节 点 ， 股 票 价格 上 升 、 取 得 中 间 值 、 下 降 的 概率 分 别 | 为 
1/6、2/3、1/6， 假定 价格 由 5 分 别 变化 为 Su4、Sm、Sd， 其 中 m” = 好 。 在 构造 树 形 结构 时 ， 
保证 股票 价格 对 数 变化 的 均值 和 方差 得 以 匹配 。 

软件 DerivaGem 的 Application Builder 功能 可 以 让 你 检验 由 二 又 树 所 得 出 的 期 权 结果 在 步 数 增 大 

时 趋向 于 真 解 的 收敛 性 ( 见 表 19-4 及 DerivaGem 的 应 用 实例 A) 。 游 虑 关于 某 股指 的 看 跌 期 权 ， 

股 值 水 平 为 900， 执 行 价格 为 900 美元 ， 无 风险 利率 为 5% ， 股 息 收益 率 为 2% ， 期 限 为 2 年 。 

(a) 对 于 欧式 期 权 和 波动 率 等 于 20% 的 情形 ， 生 成 类 似 于 应 用 实例 A 中 关于 收敛 性 的 结 

(b) 对 于 美式 期 权 和 波动 率 等 于 20% 的 情形 ， 生 成 类 似 于 应 用 实例 A 中 关于 收敛 性 的 结果 。 

(c) 波 动 率 等 于 20% ， 采 用 控制 变量 技术 ， 画 出 美式 期 权 价格 与 二 叉 树 步 数 之 间 函 数 关系 的 
图 形 。 

(d) 假 定 美式 期 权 的 市 场 价格 为 85 美元 。 画 出 由 二 又 树 估计 的 隐 含 波动 率 与 二 又 树 步 数 之 间 函 
数 关系 的 图 形 。 
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7 第 20 章 


风险 价值 度 


在 第 17 章 ， 我 们 讨论 了 检验 衍生 产品 交易 组 合 风险 的 不 同 测度 ， 包 括 Delta、Gamma 与 Vega。 这 些 
测度 是 为 了 描述 由 期 权 或 其 他 资产 所 构成 资产 组 合 的 不 同 风险 。 一 个 金融 机 构 往 往 每 一 天 都 要 对 自己 存 
在 风险 暴露 的 市 场 变量 计算 这 些 测 度 ， 而 且 有 时 计算 过 程 会 涉及 成 千 上 万 个 市 场 变量 ， 每 天 的 Delta- 
Gamma- Vega 分 析 可 能 会 需要 大 量 计算 。 这 些 风险 测度 对 于 金融 机 构 的 交易 员 来 讲 非 常 重 要 ， 但 是 对 于 
高 管 而 言 ， 这 些 风 险 测度 的 用 途 却 十 分 有 限 。 

风险 价值 度 ( Value at Risk，VaR ) 试 图 为 高 级 管理 人 员 提 供 一 个 关于 资产 组 合 而 购 括 全 部 风险 ， 并 
以 单一 数字 来 表达 的 风险 度量 。 这 一 方法 已 经 被 银行 的 资产 部 、 基 金管 理 人 员 以 及 其 他 金融 机 构 所 采 
用 。 银 行 监管 部 门 也 采用 VaR 来 确定 银行 因 承 担 风 险 而 需要 的 资本 金 。 

在 本 章 ， 我 们 将 介绍 VaR 这 一 概念 ， 并 描述 计算 VaR 的 两 种 方法 : 历史 模拟 法 (historical simulation 
approach ) 及 模型 构建 法 (model-building approach ) 。 


20.1 VaR 测度 


当 采 用 VaR 测度 时 ， 分 析 员 所 关心 的 是 以 下 形式 的 结论 : 
我 和 X% 的 把 握 ， 在 今后 的 NN 天 内 损失 不 会 大 于 。 

这 里 的 数量 了 就 是 交易 组 合 的 VaR。VaR 是 两 个 参数 的 函数 : 时间 展 望 期 (N 天 ) 及 置信 和 度 (X%)。 这 一 
数量 说 明 在 今后 的 六 天 内 ， 只 有 100 ~ 的 概率 ， 损 失 才 会 超出 这 个 数量 。 银 行 监管 人 员 要 求 银行 在 计 
算 市 场 风险 的 VaR 时 采用 和 N=10 与 =99( 见 业界 事例 20-1)。 

当 NN 天 为 展望 期 ，X% 为 置信 区 间 水 平时 ，VaR 对 应 于 在 今后 N 天 内 价值 分 布 中 的 第 (100 -XX) 个 分 
位 数 ( 在 生成 交易 组 合 价 格 变化 分 布 时 ， 收 益 为 正 ， 亏 损 为 负 )。 例 如 ， 当 N=5 及 年 =97 时 ，VaR 对 应 
于 交易 组 合 在 5 天 后 价值 变化 分 布 中 的 第 3 个 分 位 数 。 图 20-1 展示 了 当 交 易 组合 价 值 变化 最 从 正 态 分 布 
时 的 VaR。9 





名 在 本 书 中 ， 我 们 将 展望 期 为 天 ， 并 且 对 应 于 X% 置信 区 间 的 VaR 称 为 N 天 的 X%VaR。 一 一 译 者 注 
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业界 事例 20-1 
银行 监管 人 员 如 何 应 
用 VaR 


巴塞 尔 银行 监管 委员 会 
(The Basel Committee on Bank 
Supervision) 是 一 个 世界 范围 的 
银行 监管 机 构 ， 这 一 委员 会 在 
瑞士 的 巴塞 尔 定期 开会 。 在 
1988 年 ， 委 员 会 颁布 了 1988 
年 BIS 协议 (The 1988 BIS 
hccord)， 此 协议 也 被 称 之 为 
“协议 ”(The Accord)。 通 过 这 
一 协议 ， 世 界 上 的 监管 机 构 对 
于 银行 的 信用 风险 所 需 的 资本 
金 达 成 了 共识 。 几 年 以 后 ， 巴 


: 塞 尔 委 员 会 又 颁布 了 1996 年 


修正 案 ( The 1996 Amendmenit)， 
此 修正 案 在 1998 年 得 以 实施 。 
修正 案 要 求 银行 在 对 于 自身 
面临 的 信用 凤 险 持 有 资本 金 
的 同时 ， 也 要 对 自身 面临 的 
市 场 风险 持 有 资本 金 。 在 修 
正 案 中 ,银行 的 交易 业务 账 
户 和 银行 业务 账户 被 区 分 开 
来 。 银 行业 务 账 户主 要 包括 
贷款 等 资产 ， 对 于 这 些 资产 ， 
银行 并 不 需要 为 了 满足 管理 
及 财务 要 求 而 经 常 定期 重新 
定价 。 银 行 交 易 账 户 包 括 一 
系列 银行 的 日 常 交易 产品 ( 例 
如 股票 、 债 券 、 互 换 、 远 期 
合约 、 期 权 等 )， 银 行 的 交易 


账户 中 的 资产 每 天 都 要 进行 


重新 定价 。 

1996 修正 案 中 采用 了 
VaR 来 计算 资本 金 ， 修正 案 
中 要 求 N=10 及 =99， 这 意 
味 着 只 有 1% 的 可 能 在 今后 10 
天 的 损失 超出 所 计算 出 的 VaR 
结果 。 银 行 的 资本 金 等 于 某 
种 因子 来 以 VaRl 包括 特殊 
风险 ( specific risk) 的 调节 
项 ]， 这 里 的 因子 由 监管 机 构 
裁定 ,上 的 值 在 银行 与 银行 之 
间 会 有 所 不 同 。 上 的 最 小 值 为 
3， 当 银行 建立 了 较 好 的 VaR 
检测 系统 时 ,无 接近 于 最 小 值 
3 的 可 能 性 会 很 大 。 而 对 于 没 
有 建立 完善 的 VaR 系统 的 银 
行 ,天 的 值 会 更 高 一 些 。 


VaR 的 概念 比较 容易 理解 ， 所 以 这 一 概念 很 容易 吸引 人 们 的 注意 力 。 应 用 VaR 时 ， 实 际 上 用 户 在 问 
以 下 简单 的 问题 :“ 最 坏 情况 会 是 怎么 样 ?" 这 一 问题 是 所 有 的 高 级 管理 人 员 都 应 该 关心 的 问题 ， 将 各 种 
对 于 不 同 种 类 市 场 变量 的 敏感 度 压缩 成 一 个 数字 会 使 高 级 管理 人 员 更 容易 接受 。 

如 果 我 们 将 VaR 看 成 一 个 描述 交易 组 合 风险 的 有 用 度量 ， 一 个 有 趣 的 问题 是 ，VaR 是 否 为 风险 度量 
中 最 好 的 一 个 ? 某 些 研究 人 员 认 为 ，VaR 可 能 会 使 交易 员 选 择 具 有 图 20-2 中 的 分 布 特性 的 交易 组 合 。 
图 20-1 与 图 20-2 所 示 的 交易 组 合 具 备 同样 的 VaR， 但 图 20-2 所 示 的 交易 组 合 的 风险 要 大 得 多 ， 因 为 其 
潜在 损失 要 大 得 多 。 


(100 — X)% 





VaR 损 失 NN 天 内 的 盈利 (亏损 ) 


图 20-1 由 交易 组 合 价值 变化 概率 分 布 中 计算 VaR 
注 : 置信 度 为 X%。 在 图 中 ， 交 易 组 合 的 收益 为 正 ， 损 失 为 负 。 
一 种 可 以 解决 以 上 问题 的 测度 为 预期 亏损 (expected shortfall) 测 度 。VaR 测度 的 目的 是 为 了 描述 损失 
会 粮 成 什么 样子 ， 而 预期 亏损 是 对 于 以 下 问题 的 答案 :“ 当 市 场 条 件 变 糟 而 触发 损失 时 ， 我们 损失 的 期 
望 值 为 多 大 ?” 预 期 亏损 是 指 在 今后 天 ， 当 损失 在 (100 -X) 分 位 数 左 侧 的 尾部 时 ， 损 失 的 期 望 值 * 例 





昌 这 一 测度 有 时 也 被 称 为 条 件 (conditional) 风险 价值 度 或 尾部 损失 (tail loss ) ， 这 一 概念 最 先 由 P Artzner， 
F, Delbaen, J.-M. Eber, and D. Heath, “Coherent Measures of Risk,” Mathematical Finance，9(1999 ) : 203 - 228 。 
作者 在 这 一 文章 中 讨论 了 一 个 好 的 风险 测度 应 具备 的 特性 ， 并 指出 VaR 不 具备 这 些 特性 。 
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(100—X)% 


VaR 损失 N 天 内 的 异 利 (亏损 ) 


图 20-2 图 20-1 的 一 种 变形 
注 ，VaR 值 相 同 ， 但 损失 可 能 会 很 大 。 


如 ， 当 X=99 且 N=10 时 ， 预 期 亏损 是 指 在 今后 10 天 的 损失 在 1% 的 左 侧 尾部 时 损失 的 期 望 值 。 
尽管 VaR 有 些 缺 陷 ， 但 这 一 测度 (而 不 是 预期 亏损 ) 已 经 成 为 监管 机 构 及 风险 管理 人 员 用 来 检测 风 
险 最 流行 的 工具 。 因 此 ， 我 们 将 在 本 章 主要 讨论 VaR 的 测定 方式 。 


时 间 展 望 期 

VaR 含有 两 个 参数 ， 时 间 展 望 期 N( 以 天 为 计量 ) 及 置信 区 间 X。 在 实践 中 ， 风 险 管理 人 员 总 是 先 将 
入 设 定 为 1。 这 是 因为 当 入 大 于 1 时 ,我 们 没有 足够 多 的 数据 来 佑 计 市 场 的 变化 。 一 个 较为 常用 的 假 
设 为 

N 天 VaR=1 天 VaR xVN 

当 交 易 组 合 价 值 在 不 同 天 之 间 的 变化 相互 独立 ， 并 且 服 从 期 望 值 同样 为 0 的 正 态 分 布 时 ， 以 上 公式 正好 
成 立 。 对 于 其 他 情形 ， 这 一 公式 只 是 一 个 近似 式 。 

业界 事例 20-1 曾经 指出 ， 监 管 机 构 要 求 银行 市 场 风 险 监 管 资本 至 少 为 10 天 展望 期 的 99% VaR 的 3 
倍 。 如 已 经 算出 了 10 天 展望 期 的 99% VaR， 我 们 可 以 得 出 监管 资本 水 平等 于 3 x V10 =9.49 乘 以 一 天 
展望 期 的 99% VaR。 


20.2 历史 模拟 法 


历史 模拟 法 是 计算 VaR 的 一 种 流行 方法 。 历 史 模 拟 法 以 历史 数据 为 依据 来 直接 预测 将 来 可 能 发 生 
的 情形 。 假 设 我 们 采用 过 去 501 天 的 历史 数据 来 计算 某 公 司 一 天 展望 期 的 对 应 于 99% 置信 水 平 的 VaR。 
历史 模拟 法 的 第 1 步 是 选 定 影响 交易 组 合 的 市 场 变量 ， 这 些 变量 一 般 是 汇率 、 股 价 、 利 率 等 等 ， 然 后 我 
们 需要 收集 这 些 变量 在 最 近 501 天 内 的 数据 。 这 些 数据 为 我 们 提供 了 从 今天 到 明天 市 场 变 量 发 生 的 500 
种 变化 情形 。 我 们 将 数据 开始 的 第 1 天 记 为 0 天 (day 0) ,数据 开始 的 第 2 天 记 为 1 天 (day 1) ， 并 由 此 
类 推 。 情 形 1( scenario 1 ) 是 指 由 0 天 与 1 天 数据 的 变化 比率 ; 情形 2 是 指 由 1 天 与 2 天 所 对 应 数据 的 变 
化 比率 。 对 于 每 一 个 情形 ， 我 们 可 以 计算 从 今天 到 明天 的 交易 组 合 的 价值 变化 ， 由 此 我 们 可 以 得 出 交易 
组 合 每 天 价值 变化 的 概率 分 布 图 。 分 布 中 所 对 应 的 1% 的 分 位 数 对 应 于 500 个 计算 数值 的 第 5 个 最 坏 的 
价值 变化 ，VaR 的 估计 刚好 对 应 于 第 1 个 百分比 分 位 数 所 对 应 的 损失 。 假 定 过 去 500 天 是 对 明天 将 发 生 
情形 的 一 个 好 的 指导 ， 那 么 公司 会 有 99% 的 把 握 肯 定 ， 交 易 组 合 所 对 应 损失 会 小 于 我 们 的 VaR 的 估 
计 值 。 

历史 模拟 方法 可 以 通过 表 20-1 及 表 20-2 来 说 明 。 表 20-1 展示 了 过 去 501 天 的 历史 数据 ， 这 些 观 察 数 
据 均 是 在 过 去 每 天 的 某 一 固定 时 刻 (通常 是 交易 结束 时 ) 采 取 。 我 们 将 数据 开始 的 第 1 天 记 为 0 天 (day 0)， 
数据 开始 的 第 2 天 记 为 1 天 (day 1)， 并 由 此 类 推 。 今 天 为 500 天 ; 明天 为 501 天 。 

表 20-2 的 数据 显示 了 市 场 变 量 在 明天 的 不 同情 形 ， 这 些 不 同情 形 的 求 取 是 假定 今天 到 明天 市 场 变 
量变 化 比率 等 于 由 (i-1) 天 到 ;天 的 变化 比率 ,1<i<500。 表 20-2 中 的 第 1 行 显示 了 市 场 变量 在 明天 出 
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表 20-1 用 历史 模拟 法 计算 VaR 所 需要 的 数据 





天 变量 1 变量 2 a 变量 1000 
0 20. 33 0. 1132 和 65. 37 
1 20.78 0. 1159 区 64. 91 
2 21. 44 0. 1162 和 65. 02 
3 20. 97 0. 1184 64. 90 
498 25.72 0. 1312 和 62. 22 
499 25. 35 0. 1323 多 61.99 
500 25. 85 0. 1343 62. 10 


表 20-2 由 表 20-1 数据 所 生成 的 明天 (501 天 ) 市 场 变量 的 不 同情 形 





情形 变量 1 变量 2 a 变量 1000 组 合 价值 ( 百 万 美元 ) 
1 26. 42 0. 1375 2 61. 66 23.71 
2 26. 67 0. 1346 加 62.21 23. 12 
3 25. 28 0. 1368 ~ 61. 99 22. 94 

499 25. 88 0. 1354 5 61. 87 23. 63 

500 25. 95 0. 1363 ~ 62. 21 22. 87 


现 的 一 种 可 能 ， 在 产生 这 一 变量 时 我 们 假定 市 场 变量 从 今天 到 明天 的 变化 比率 等 于 0 天 到 1 天 的 变化 比 
率 ; 表 中 的 第 2 行 显示 了 市 场 变量 在 明天 出 现 的 另 一 种 可 能 ， 而 这 种 可 能 的 产生 是 假定 市 场 变量 从 今天 
到 明天 的 变化 比率 等 于 1 天 到 2 天 的 变化 比例 ; 表 中 其 他 行 的 计算 以 此 类 推 。 表 20-2 的 500 行 就 是 我 们 
在 计算 中 将 要 考虑 的 500 个 情形 。 

将 某 市 场 变 量 在 i 天 所 对 应 的 数值 记 为 v,.， 假定 今 天 为 m 天 ， 第 i 个 情形 下 市 场 变 量 在 明天 的 值 为 
在 我 们 的 例子 中 m =500。 对 于 第 一 个 变量 , 今天 的 值 wm 是 25. 85。 我 们 还 有 w =20.33 和 w=20.78， 
由 此 我 们 得 出 第 1 个 变量 在 第 1 情形 下 的 值 为 


25.85 x a 


20. 33 
表 20-2 的 最 后 一 列 显示 了 在 明天 交易 组 合 对 应 于 500 种 情形 中 的 每 一 个 种 情形 下 价值 的 变化 。 交 易 组 合 
今天 的 价值 是 已 知 的 ， 比 如 说 为 2350 万 ， 由 此 我 们 可 以 计算 出 对 应 于 不 同 的 情形 交易 组 合 从 今天 到 明 
天 的 价格 变化 ， 这 些 数 值 被 列 于 其 中 最 后 一 列 。 对 应 于 第 1 个 情形 ， 交 易 组 合 价格 变化 为 +210 000 美 
元 ， 对 应 于 第 2 个 情形 ， 交 易 组 合 价值 变化 为 -380 000 美元 ， 等 等 。 
在 分 析 中 ， 我 们 是 在 寻求 资产 组 合 价值 分 布 中 的 第 一 个 分 位 数 。 因 为 表 20-2 共有 500 个 情形 ， 我 们 
的 估计 值 对 应 于 表 的 最 后 一 列 的 第 五 个 最 坏 情形 。 另 外 一 种 做 法 是 利用 极 值 理论 (extream value theory ) 
的 技巧 来 对 分 布 的 左 端 进行 光滑 处 理 ， 并 以 此 得 出 更 为 准确 的 分 布 的 1% 分 位 数 。 如 上 节 的 讨论 所 示 ， 
NN 天 展望 期 的 99% VaR 等 于 1 天 的 99% R 乘 以 VN 。 
在 我 们 的 例子 中 ， 每 天 的 VaR 均 可 以 通过 采用 最 近 501 天 的 数据 得 到 更 新 。 例 如 ， 让 我 们 考虑 第 
501 天 时 会 发 生 什么 。 所 有 市 场 变量 都 有 新 数据 可 以 被 用 来 算出 交易 组 合 新 的 市 场 价 值 。 我 们 可 以 通过 





= 26.42 





© 见 P. Embrechts, C. Kluppelberg, and T. Mikosch, Modeling Extremal Events for Insurance and Finance. New York: 
Springer, 1997; A.J. McNeil, “Extreme Value Theory for Risk Managers,” in Internal Modeling and CAD II. London, 
Risk Books，1999， 这 一 文章 可 在 以 下 网 址 下 载 ，www. math. ethz. ch/ ~ mcneil。 

昌 在 500 ~501 天 之 间 ， 交 易 组 合 的 构成 可 能 产生 了 某 种 变化 。 
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以 上 描述 的 过 程 来 计算 新 的 VaR， 在 计算 中 我 们 采用 1 天 至 501 天 的 数据 (由 此 我 们 可 以 产生 500 个 市 
场 变量 比率 变化 的 观察 值 ，0 天 的 数据 将 不 再 使 用 ) 。 类 似 ， 在 502 天 ， 我们 可 以 采用 2 天 至 502 天 的 数 
据 来 计算 VaR ， 等 等 。 


20. 3 模型 构建 法 


模型 构建 法 (model-building)( 有 时 也 被 称 为 方差 - 协 方差 法 (variance- covariance ) ) 是 与 历史 模拟 法 不 
同 的 ， 另 外 一 种 计算 VaR 的 方法 。 在 介绍 细节 之 前 ， 我 们 首先 说 明 以 下 关于 波动 率 计 量 的 单位 问题 。 


20. 3.1 每 日 波动 率 

对 于 期 权 定价 ， 波 动 率 度量 单位 往往 是 “每 年 的 波动 率 ”， 当 我 们 采用 模型 构建 法 计算 VaR 时 ， 我 
们 对 于 资产 波动 率 的 度量 单位 往往 是 “每 日 的 波动 率 ”。 

期 权 定价 中 的 年 波动 率 与 计算 VaR 时 日 波动 率 的 转换 关系 是 什么 呢 ? 定义 ov 为 每 年 的 波动 率 ， 
au 为 每 日 的 波动 率 ， 假 定 一 年 总 共有 252 个 交易 日 ， 式 (13-2) 给 出 了 一 年 资产 以 连续 复 利 计算 的 收益 
标准 差 或 者 为 re， 或 者 为 ca V252 ， 因 此 

Oyear = Ogay V252 
或 


CT 


year 





CTda = 


» = 
这 一 方程 显示 ， 日 波动 率 大 约 是 年 波动 率 的 6% 。 

如 第 13. 4 节 所 述 ，os。, 大 约 等 于 资产 每 日 价格 百分比 变化 的 标准 差 ， 在 计算 VaR 的 过 程 中 ， 我 们 这 
里 的 近似 式 为 恒等式 。 因 此 ， 我 们 将 资产 价格 (或 其 他 市 场 变 量 ) 的 波动 率 定义 为 资产 价格 在 一 天 内 的 百 
分 比 变 化 的 标准 差 。 

我 们 在 接 下 来 的 讨论 中 假设 已 经 取得 了 对 于 日 波动 率 以 及 相关 系数 的 估计 。 在 今后 我 们 会 讨论 如 何 
估计 这 些 参 数 。 


20. 3.2 单一 资产 情形 


我 们 现在 考虑 当 交易 组 合 只 包含 一 个 价值 为 1000 万 美元 的 微软 公司 股票 资产 时 的 简单 情形 下 ， 如 
何 用 模型 构建 法 来 计算 VaR， 在 计算 中 我 们 选择 N=10 天 和 X=99% ， 这 里 我 们 是 在 寻求 在 10 天 展望 期 
内 在 99% 置信 水 平 下 ， 损 失 不 能 超出 的 数量 。 在 计算 过 程 中 我 们 首先 将 展望 期 选 定 为 一 天 。 

假定 微软 公司 股票 的 波动 率 为 每 天 2% (对 应 于 年 率 为 32% ) ， 因 为 交易 头寸 的 数量 为 1000 万 美元 ， 
交易 组 合 每 天 价值 变化 的 标准 差 为 1000 万 美元 的 2% ， 即 200 000 美元 。 

在 模型 构建 法 中 ， 通 常 假设 在 展望 期 上 市 场 价格 变化 的 期 望 值 为 0。 这 一 假设 虽然 不 是 完全 正确 ， 
但 比较 合理 。 同 标准 差 相 比 ， 市 场 变 量 在 一 个 较 小 区 间 内 价格 变化 的 期 望 值 与 标准 差 比较 ， 相 对 较 小 。 
例如 ， 假 设 微软 公司 的 年 收益 是 20% ， 在 一 天 内 ， 回 报 率 的 期 望 大 约 是 0.20/252 =0.08% ， 与 此 对 应 每 
天 价格 变化 的 标准 差 是 2%。 考 虑 10 天 的 展望 期 ， 预 期 收益 为 0.08% x10 即 0.8% ， 而 10 天 所 对 应 的 
收益 标准 差 为 2% x V10 ， 即 大 约 6.3% 。 

截止 到 目前 , 我们 得 出 了 微软 公司 股票 在 一 天 内 价格 变化 的 标准 差 为 200 000 美元 ,并且 ( 在 近似 
意义 上 ) 每 天 价格 变化 的 均值 为 0。 我 们 假定 价格 的 变化 服从 正 态 分 布 。 因 为 N( -2.33) =0.01， 我 们 
得 出 在 正 态 分 布下 ， 价 格 下 跌 大 于 2. 33 倍 标准 差 的 概率 为 1% ， 另 外 一 种 等 价 的 说 法 是 ， 在 正 态 分 布 
下 ， 我 们 有 99% 的 把 握 肯 定价 格 下 跌 不 会 超过 2.33 倍 的 标准 差 ， 因 此 ， 我 们 得 出 1000 万 美元 微软 股票 
的 一 天 展望 期 的 99% VaR 等 于 





外 为 了 保证 与 第 13 章 期 权 定价 的 假设 一 致 ， 我 们 可 以 假定 微软 股票 价格 在 明天 的 分 布 为 对 数 正 态 (lognormal) ， 因 
为 一 天 展望 期 的 时 间 太 短 ， 在 这 里 对 数 正 态 假设 与 我 们 以 前 所 做 的 正 态 的 假设 几乎 没有 什么 区 别 。 
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2. 33 x 200 000 = 466 000 美元 
假定 微软 股票 在 天 与 天 之 间 变 化 相互 独立 ， 因 此 NN 天 的 VaR 等 于 一 天 的 VaR 乘 以 /NV，10 天 的 99% VaR 
等 于 
466 000 x V10 = 1473 621 美元 
接 下 来 我 们 考虑 价值 为 500 万 美元 的 美国 电话 电报 公司 (AT&T) 股票 投资 。 假 定 ，AT&T 股票 每 天 
价格 波动 率 为 1% (这 对 应 于 每 年 大 约 为 6% ) ， 采 用 与 微软 股票 类 似 的 计算 ， 我 们 得 出 AT&T 在 一 天 内 
价格 变化 的 标准 差 为 
5 000 000 x 0.01 = 50 000 
假定 价格 的 变化 为 正 态 分 布 ， 一 天 展望 期 的 99% VaR 等 于 
50 000 x 2. 33 = 116 500 美元 
10 天 展望 的 99% VaR 等 于 


116 500 x V10 = 368 405 美元 


20. 3. 3 ”两 个 资产 的 情形 


现在 我 们 考虑 1000 万 美元 微软 股票 与 500 万 美元 AT&T 股票 所 构成 的 交易 组 合 。 我 们 假定 微软 与 
AT&T 的 股票 价格 变化 服从 二 元 正 态 分 布 ， 分 布 的 相关 系数 为 0.3。 由 统计 学 中 一 个 标准 结果 可 以 得 出 ， 
如 果 变 量 X 与 了 的 方差 分 别 为 ox 及 oy， 相 关系 数 为 p， 那么 X+ 了 的 标准 差 为 

Orr = VOx + oY +2poxoy 
在 应 用 这 一 结果 时 ， 我 们 令 X 为 微软 股票 价格 在 一 天 内 的 价格 变化 ， 令 了 为 AT&T 股票 价格 在 一 天 内 价 
格 变化 ， 那 么 





or = 200000 及 cg, = 50000 
因此 ， 由 两 种 股票 所 组 成 的 交易 组 合 的 标准 差 为 
V200 000? + 50 000” + 2 x 0.3 x 20000 x 50000 = 220 227 
假定 每 天 变化 服从 正 态 分 布 ， 其 均值 为 0， 因 此 一 天 展望 期 的 99% 等 于 
220 227 x 2.33 = 513 129 
10 天 展望 期 99% VaR 等 于 V10 乘 以 以 上 数量 ， 即 1 622 657。 


20. 3. 4 风险 分 散 的 益处 


我 们 以 上 考虑 的 例子 满足 以 下 性 质 : 

(1) 由 单一 微软 股票 组 成 的 交易 组 合 的 10 天 展望 期 的 99% VaR 等 于 1 473 621 美元 。 

(2) 由 单一 AT&T 股票 组 成 的 交易 组 合 10 天 展望 期 的 99% VaR 等 于 368 405 美元 。 

(3) 由 微软 及 AT&T 两 种 股票 组 成 的 交易 组 合 的 10 天 展望 期 的 99% VaR 等 于 1 622 657 美元 。 
即 





(1 473 621 + 368 405) - 1 622 657 = 219 369 美元 
代表 风险 分 散 的 收益 。 如 果 微 软 及 AT&T 的 相关 系数 等 于 1 时 ， 由 微软 及 AT&T 共同 组 成 的 交易 组 合 的 VaR 
等 于 微软 的 VaR 加 上 AT&T 的 VaR， 小 于 1 的 相关 系数 会 造成 部 分 风险 被 分 散 化 解 ( diversified away) 。 


20.4 线性 模型 


以 上 讨论 的 例子 是 采用 线性 模型 计算 VaR 的 特例 。 假 定 我 们 持 有 的 交易 组 合 价值 为 已 中 含有 个 不 
同 资产 ， 数 量 为 w 的 资金 被 投资 到 了 资产 i (1<i<n)。 定 义 Ax 为 资产 i 在 一 天 内 的 回报 ， 投 资 w 于 


怠 ”Harry Markowitz 是 研究 交易 组 合 风险 分 散 收 益 的 先驱 之 一 ， 他 在 1990 年 获得 诺 贝 尔 奖 ， 见 H. Markowitz， 
“Portfolio Selection,” Journal of Finance, 7, 1( March 1952) : 77 -91。 
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资产 i 在 一 天 内 所 产生 的 变化 为 a;Ax;。 我 们 有 关系 式 


AP = 》 aiAx; (20-1) 
式 中 AP 为 整个 交易 组 合 在 一 天 内 的 价值 变化 。 

在 前 一 节 所 示例 子 中 ， 第 一 项 资产 为 价值 1000 万 美元 的 微软 股票 ， 第 二 项 资产 为 价值 500 万 的 确 
AT&T 股票 ， 因 此 w =10, a, =5 及 

AP = 10Ax, + 5Ax, 

这 里 的 计量 单位 为 百 万 美元 。 如 果 我 们 假定 式 (20- 1) 中 的 Ax; 服从 多 元 正 态 分 布 ， 那么 AP 也 服从 正 态 
分 布 。 为 了 计算 VaR， 我 们 只 需要 计算 出 AP 的 期 望 值 及 标准 差 。 由 20. 3 节 里 每 项 Ax; 的 期 望 值 都 为 0 
的 假设 出 发 ， 我 们 得 出 AP 的 期 望 值 也 为 0。 

为 了 计算 AP 的 标准 差 ， 我 们 假定 o; 为 第 i 项 资产 的 日 波动 率 ，p; 为 资产 i 及 资产 j 的 相关 系数 ， 这 
意味 着 Ax, 的 标准 差 为 o;,，Ax; 及 Ax; 的 相关 系数 为 p;， 将 AP 的 方差 记 为 wx: ， 我 们 有 


本 
Op > > PyQiQO 0 
tl 六 1 


这 一 方程 也 可 以 被 写成 


az = aia? 12 之 > PiyQiQ oi0, (20-2) 
N 天 展望 期 的 标准 差 为 o, VW， 因 此 NN 天 展望 期 的 99% VaR 等 于 2.33up VN。 
在 20.3 节 所 示例 子 中 ，o, =0.02，oa, =0.01 及 pa =0.3， 在 前 面 我 们 曾 指 出 ww = 10 及 w, =5， 
因此 
os = 10° x0.02* +5° x0.01*? +2 x10x5 x0.3 x0.02 x0.01 = 0.0485 
即 re =0.220， 这 一 数量 为 交易 组 合 每 天 价值 变化 的 标准 差 ( 以 百 万 美元 计 ) ，10 天 展望 的 99% VaR 等 
于 2. 33 x0. 220 x V10 =162. 3 万 美元 ， 这 与 20.3 节 所 计算 出 的 数值 完全 -一 致 。 


20. 4. 1 ”如何 处 理 利率 


在 风险 分 析 过 程 中 ， 我 们 不 可 能 将 每 一 个 债券 以 及 公司 所 面临 的 每 一 种 利率 风险 都 定义 为 一 个 单独 
的 市 场 变量 。 在 建立 模型 时 ， 我 们 必须 进行 简化 。 一 种 方式 是 假定 收益 率 曲线 的 变化 为 平行 移动 ， 由 此 
我 们 只 需要 定义 一 个 市 场 变 量 ， 即 平行 移动 的 大 小 。 我 们 可 以 采用 以 下 方程 来 计算 证 券 组 合 变化 

AP = - DPAYy 
式 中 忆 为 组 合 的 价值 ，AP 为 组 合 在 一 天 内 的 变化 ， 为 组 合 的 修正 久 期 ，Ay 为 收益 率 在 一 天 内 的 
变化 。 

通常 来 讲 ， 这 一 方法 的 准确 性 不 够 好 。 市 场 上 采用 的 简化 方式 是 选择 以 下 期 限 的 零 息 债 券 的 价格 作 
为 市 场 变量 : 1 月 .3 月 、6 月 、1 年、 2 年 、 5 年、7 年 、10 年 及 30 年 。 在 计算 VaR 时 ， 一 个 产品 的 现 
金 流 要 被 映射 到 以 上 列 出 的 标准 期 限 上 。 考 虑 头寸 为 100 万 的 国库 券 ， 期 限 为 1.2 年 ， 债 券 的 券 息 为 
6% ， 券 息 每 半年 复 利 一 次 ， 这 一 债券 在 0. 2 年 、0.7 年 及 1.2 年 发放 券 息 ， 并 在 1. 2 年 债券 偿还 本 金 。 
此 债券 是 由 期 限 为 0. 2 年 面值 为 30 000 美元 的 无 券 息 债券 和 期 限 为 0. 7 年 面值 为 30 000 美元 的 无 券 息 债 
券 以 及 期 限 为 1. 2 年 面值 为 1 030 000 美元 的 无 券 息 债券 迁 加 而 成 。 在 映射 过 程 中 ，0. 2 年 的 头寸 被 等 价 
的 1 个 月 和 3 个 月 头寸 而 取代 ，0.7 年 的 头寸 被 等 价 的 6 个 月 和 1 年 头寸 而 取代 ，1.2 年 的 头寸 被 等 价 的 
1 年 和 2 年 头寸 而 取代 。 因 此 ， 我 们 持 有 的 1. 2 年 期 的 带 息 债 券 分 别 被 映射 为 1 个 月 、3 个 月 、6 个 月 、 
1 年 及 2 年 的 无 券 息 债券 。 

这 里 描述 的 过 程 被 称 为 现金 流 映射 ( cash-flow mapping)。 一 种 进行 现金 流 映 射 的 方法 列 在 附录 20A 
中 。 注 意 在 历史 模拟 法 中 ， 我 们 不 需要 进行 现金 流 映 射 ， 这 是 因为 我 们 在 考虑 每 一 个 情形 时 ， 可 以 计算 
整体 的 利率 期 限 结构 。 


20. 4.2 ”线性 模型 的 应 用 
线性 模型 最 简单 的 应 用 是 当 交易 组 合 由 股票 、 债 券 、 外 汇 或 商品 所 组 成 ， 而 不 含有 任何 期 权 的 
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情形 。 这 时 ， 交 易 组 合 价格 的 变化 同 构成 交易 组 合 的 资产 价格 百分比 变化 呈 线 性 关系 。 注 意 ， 为 
了 计算 VaR， 所 有 变量 都 应 以 本 国货 币 为 单位 。 例 如 ， 美 国 的 一 些 规 模 较 大 的 银行 所 考虑 的 市 场 变 
量 可 能 会 包括 由 美元 来 计量 的 日 经 225(Nikkei 225 ) 指数 或 由 美元 来 计量 的 10 年 期 英国 政府 零 息 债 
券 等 。 

线性 模型 能 够 处 理 的 衍生 产品 包括 标的 资产 (变量 ) 为 汇率 的 远 期 合约 。 假 如 ， 远 期 合约 的 期 限 为 
7， 这 一 合约 可 以 被 理解 期 限 为 了 的 外 国 零 息 债券 同期 限 为 7 的 本 国 零 息 债券 的 交换 。 为 了 计算 VaR， 
我 们 将 远 期 合约 处 理 为 外 国债 券 的 长 头寸 与 本 国债 券 短 头寸 的 组 合 ， 而 每 一 个 债券 都 可 以 通过 现金 流 映 
射 来 处 理 。 

接 下 来 让 我 们 考虑 利率 互 换 。 如 第 7 章 所 述 ， 利 率 互 换 可 以 被 理解 成 浮动 利息 债券 与 固定 利息 债券 
的 交换 。 固 定 券 息 债券 也 就 是 一 般 的 带 息 债券 ， 浮 动 券 息 债券 在 下 一 个 付 息 日 后 的 价格 刚好 等 于 面值 ， 
浮动 券 息 债券 可 以 被 处 理 为 期 限 刚好 等 于 下 一 个 付 息 日 的 零 息 债券 。 因 此 利率 互 换 可 以 被 转换 为 债券 的 
头 二 与 短 头 二 的 组 合 ， 从 而 可 以 采用 一 般 的 现金 流 映射 来 对 其 处 理 。 


20. 4.3 ”线性 模型 与 期 权 


我 们 现在 考虑 如 何 将 线性 模型 用 于 期 权 产 品 ， 首 先 假设 交易 组 合 是 由 股票 的 期 权 所 组 成 ， 标 的 资产 
的 当前 价格 为 S， 期 权 Delta 为 89 (由 第 17 章 里 的 计算 方式 来 求 得 ) ， 因 为 8 为 交易 组 合 价格 变化 与 8 变 
化 的 比率 , 我 们 有 以 下 近似 式 


即 

AP = 8AS (20-3) 
式 中 A5 为 股票 价格 在 一 天 内 的 价格 变化 ，AP 是 交易 组 合 一 天 的 价值 变化 ， 我 们 定义 Ax 为 股票 价格 在 
一 天 内 的 百分比 变化 ， 因 此 


Ax = 全 
AP 与 Ax 有 以 下 近似 关系 式 
AP = S86Ax 


当 交 易 组 合 包含 几 种 不 同 标的 资产 的 期 权时 ， 我 们 可 以 推导 出 AP 与 Ax; 之 间 的 近似 关系 式 


AP = 》 S86.Ax, (20-4) 


式 中 5; 为 第 i 项 市 场 变量 的 价格 ，6. 为 交易 组 合 关于 第 i 项 变量 的 Delta。 类 似 于 式 (20-1) 的 近似 关系 
式 为 


AP = > aiAx， (20-5) 


其 中 w =5,6,， 至 此 我 们 可 以 利用 式 (20-2) 来 计算 AP 的 标准 差 。 





于 例 20-1 AP =120 x 1000 x Ax, +30 x20 000 x Ax, 
假定 一 交易 组 合 是 由 标的 资产 为 微软 股票 即 
AT&T 股票 的 期 权 所 组 成 ,微软 期 权 的 Delta 为 AP =120 000 x Ax, +600 000 x Ax, 


1000，AT&T 期 权 的 Delta 为 20 000， 微软 股票 的 价 。 ” 式 中 ，Ax 与 Ax 分 别 为 微软 及 AT&T 股票 的 日 
格 为 120，AT&T 的 股票 价格 为 30。 由 式 (20-4), 我 。 收益 率 ，AP 为 股票 收益 率 所 触发 交易 组 合 一 天 
们 得 出 以 下 近似 式 的 价值 变化 (这 一 交易 组 合 等 价 于 120 000 美元 




















名 通常 我 们 将 交易 组 合 Delta 及 Gamma 分 别 计 为 A 及 工 ， 在 这 一 节 以 及 今后 的 一 节 里 ， 我 们 将 采用 小 写字 母 5 及 7， 
这 样 做 的 原因 是 避免 过 多 采用 符号 A。 
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的 微软 投资 与 600 000 美元 的 AT&T 投资 的 组 变化 的 相关 系数 为 0.3， 我 们 得 出 AP 的 标准 差 (以 
合 )。 假 定 微软 价格 每 天 的 波动 率 为 2%，AT&T 价 ”于 元 计 ) 为 
格 每 天 的 波动 率 为 1% ， 微 软 价格 变化 与 AT&T 价格 
V (120 x0.02)7 + (600 x0.01) +2 x120 x0.02 x600 x0.01 x0.3 =7.099 
因为 N( -1.65) =0.05，5 天 展望 期 的 95% VaR 等 于 1. 65 xV5 x7099 =26 193 美元 。 








20.5 二 次 模型 


当 交 易 组 合 中 含有 期 权 产 品 时 ， 线 性 模型 只 是 一 个 近似 ， 因 为 它 不 考虑 交易 组 合 的 Gamma 项 。 如 
第 17 章 所 述 ，Delta 定义 为 交易 组 合 价 值 变化 随 标 的 市 场 变量 价格 变化 的 比率 ，Gamma 定义 为 交易 组 合 
Delta 随 标 的 市 场 变量 价格 变化 的 比率 。Gamma 是 为 了 测量 交易 组 合 价值 与 市 场 变量 价格 关系 式 中 的 
曲率 。 

图 20-3 展示 了 非 零 的 Gamma 对 于 交易 组 合 价值 概率 分 布 的 影响 ， 当 Gamma 为 正 时 ， 概 率 分 布 通常 具 
有 正 偏 性 (positively skewed) ; 而 Gamma 为 负 时 ， 概 率 分 布 通常 具有 负 偏 性 ( negatively skewed) 。 图 20-4 
和 图 20-5 解释 了 产生 这 一 现象 的 原因 。 图 20-4 显示 一 期 权 长 头寸 价格 同 标的 资产 的 关系 。 一 个 看 涨 期 
权 长 头寸 是 具有 正 Gamma 期 权 的 例子 ， 该 图 显示 了 当 标 的 资产 价格 在 一 天 内 的 概率 分 布 为 正 态 时 ， 相 
应 期 权 价格 的 概率 分 布 具有 正 偏 性 态 ” 。 图 20-5 显示 一 期 权 短 头 寸 价格 同 标的 资产 的 关系 。 期 权 短 头 十 
的 Gamma 为 负 ， 这 时 我 们 看 到 当 标 的 资产 价格 在 一 天 内 的 概率 分 布 为 正 态 分 布 ， 相 应 期 权 价格 的 概率 
分 布 具有 负 偏 性 。 


a) 正 Gamma b) 负 Gamma 
图 20-3 ”交易 组 合 价值 的 概率 分 布 


一 个 投资 组 合 的 VaR 关键 取决 于 投资 组 合 价值 分 布 左 端的 尾部 。 例 如 ， 当 置信 水 平 为 99% 时 ， 分 
布 左 端 尾部 小 于 VaR 的 数量 占 整体 分 布 的 1% ， 图 20-3a 及 表 20-4 显示 ， 具 有 正 Gamma 的 交易 组 合同 
正 态 分 布 相 比 ， 左 端 分 布 较为 瘦小 ， 在 正 态 分 布 的 假设 下 得 出 的 VaR 会 偏 高 ?>。 类 似 地 ， 由 图 20-3b 及 
表 20-5 显示 ， 具 有 负 Gamma 的 交易 组 合同 正 态 分 布 相 比 ， 左 端 分 布 较为 肥大 ， 在 正 态 分 布 的 假设 下 得 
出 VaR 会 偏 低 。 

为 了 提供 一 个 比 线性 模型 更 为 精确 的 YaR 估计 ， 我 们 可 以 在 AP 与 Ax; 关系 式 中 既 考虑 Delta 又 考 
虑 Gamma。 考 虑 一 个 只 依赖 单一 资产 价格 $ 的 交易 组 合 ， 假 定 6 和 为 交易 组 合 的 Delta 和 Gamma。 由 
附录 17A， 对 式 (20-3) 的 一 个 改进 是 


AP = 8AS + 本 7 (AS)’ 


人 如 第 20.3 节 页 下 注 所 述 ， 在 计算 VaR 时 ， 我 们 可 以 用 正 态 分 布 作为 对 数 正 态 分 布 的 近似 。 
日 、 在 绝对 值 意义 下 。 一 一 译 者 注 
含 由 附录 17A 的 泰勒 级 数 展开 式 ， 以 下 方程 是 关于 AP 的 近似 式 。 


AP= At+5AS+ -TY(AS)? 
其 中 忽略 阶 数 高 于 At 的 项 。 在 实际 中 ，@Ai 非常 小 ， 也 常常 被 忽略 。 
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看 涨 期 权 长 头寸 的 价值 







标的 资产 


图 20-4 具有 正 态 分 布 的 标的 资产 概率 分 布 与 长 头 二 期 权 的 概率 分 布 的 对 应 关系 


看 涨 期 权 短 头寸 的 价值 


标的 资产 


图 20-5 具有 正 态 分 布 的 标的 资产 概率 分 布 与 短 头 寸 期 权 的 概率 分 布 的 对 应 关系 


令 


由 此 得 出 
AP = S5Ax + 35y ( Ax)? (20-6) 
假定 交易 组 合 价值 与 n 个 市 场 变 量 有 关 ， 并 且 组 合 中 每 一 个 产品 只 依赖 于 一 个 变量 ,， 式 (20-6) 变 为 
AP = 3 SBA%+ > SIy (As 


式 中 3 是 第 对 个 市 场 变量 的 值 ，8; 和 y; 为 交易 组 合 关 于 第 i 个 变量 的 Delta 和 Camma。 当 组 合 的 资产 依 
赖 于 不 止 一 个 市 场 变量 时 ， 以 上 方程 变 为 以 下 更 为 一 般 的 形式 
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AP= SaAn+ DY SS,yoAriAs, (20-7) 
< ps 
其 中 yy; 为 交叉 Gamma 项 ， 其 定义 为 
_ _9P 
六 “8599 


与 式 (20-5) 相 比 ， 式 (20-7) 不 是 十 分 易于 应 用 ， 但 这 一 方程 可 用 来 计算 AP 的 矩 (moment) 。 由 这 些 矩 ， 
我 们 可 以 利用 统计 学 中 的 Comish- Fisher 展开 来 计算 概率 分 布 的 分 位 数 2 。 


20.6 蒙特 卡 罗 模 拟 


作为 对 以 上 讨论 方法 的 补充 ,我 们 可 以 在 实施 模型 构建 法 时 利用 蒙特 卡 罗 模 拟 法 产生 AP 的 概率 分 
布 。 假 如 我 们 想 计算 交易 组 合 1 天 的 VaR， 过 程 如 下 : 

。 利用 市 场 变 量 的 当前 值 ， 按 通常 方式 对 交易 组 合 进行 定价 。 

。 由 Ax; 服从 的 多 元 正 态 分 布 中 进行 一 次 抽样 ©。 

。 由 Ax, 的 样本 计算 在 交易 日 末 的 市 场 变量 值 。 

。 利用 新 产生 的 市 场 变 量 对 交易 组 合 按 通常 方式 重新 定价 。 

。 将 第 四 步 产 生 的 数值 减 去 第 一 步 的 数值 ， 由 此 产生 AP 的 一 个 样本 。 

。 多 次 重复 第 二 步 至 第 五 步 ， 我 们 可 以 建立 AP 的 概率 分 布 。 

AP 的 概率 分 布 中 的 某 个 分 位 数 就 是 我 们 需求 的 VaR。 例 如 ， 假 如 我 们 由 以 上 方法 计算 出 AP 的 
5000 个 不 辐 的 样本 值 ， 由 此 我 们 得 出 ， 一 天 展望 期 的 99% VaR 对 应 于 样本 数值 的 第 50 个 结果 最 坏 的 
值 ; 一 天 展望 期 的 95% VaR 为 第 250 个 结果 最 坏 的 值 ， 等 等 Ss。N 天 展望 期 的 VaR 等 于 一 天 展望 期 的 
VaR 乘 以 /Ne 。 

蒙特 卡 罗 方 法 的 弱点 是 其 计算 速度 缓慢 ， 其 速度 之 所 以 缓慢 的 原因 是 因为 公司 的 交易 组 合 ( 由 成 百 
上 千 的 资产 所 组 成 ) 要 被 定价 很 多 次 28。 一 种 加 速 计算 的 方法 是 用 式 (20-7) 来 描述 的 AP 与 Ax; 的 关系 ， 
在 蒙特 卡 罗 方 法 中 我 们 可 以 由 第 二 步 直接 跳 到 第 五 步 ， 这 么 做 可 以 避免 对 交易 组 合 完 全 重新 定价 ， 这 一 
方法 有 时 被 称 为 局 部 模拟 方法 (partial simulation approach) 。 





20.7 不 同方 法 的 比较 


我 们 讨论 了 两 种 计算 VaR 的 方法 : 历史 模拟 法 与 模型 构建 法 。 模 型 构建 法 的 优点 是 计算 速度 快 ， 并 且 这 
一 方法 可 以 与 21 章 即将 讨论 的 波动 率 更 新 法 较为 容易 地 结合 到 一 起 。 模 型 构建 法 的 主要 缺点 在 于 市 场 变量 
为 多 元 正 态 分 布 的 假设 。 在 实践 中 ， 市 场 变量 每 天 变化 的 分 布 往往 与 正 态 分 布 不 同 (例如 ， 见 表 18-1) 。 

历史 模拟 法 的 优点 是 由 历史 数据 可 以 决定 市 场 变量 的 联合 分 布 ， 它 也 避免 了 现金 流 映 射 过 程 ( 见 练 
习题 20.2)。 历 史 模拟 法 的 主要 缺点 是 其 计算 速度 较 慢 ， 并 且 不 太 容 易 与 波动 率 更 新 法 并 用 。 





晶 ” 作 者 网 页 的 技术 报告 (Technical Note 10) 给 出 了 计算 矩 的 细节 ， 并 且 讨论 了 Comish-Fisher 展开 的 应 用 。 当 只 有 单 
一 变量 时 , E(AP) =0.552yo?, E(AP:) = 326202 +0.758472o4 ， 以 及 天 (AP3 ) =4.584527yo4 +1.8758673ur6 ， 
其 中 5 为 标的 变量 的 值 ，cr 为 每 天 的 波动 率 。DerivaGem 软件 中 应 用 工具 王 (应 用 实例 了 ) 对 于 这 一 情形 实施 了 
Comish- Fisher 展开 。 

日 在 第 19 章 里 ， 我 们 曾 讨论 过 如 何 进 行 抽样 。 

侠 ”就 像 在 历史 模拟 法 中 那样 ， 极 值 理论 可 以 用 来 对 尾部 分 布 进行 光滑 处 理 ， 在 处 理 之 后 我 们 可 以 得 出 极端 分 位 的 
一 个 估计 。 

加 ” 当 交 易 组 合 包含 期 权时 ，N 天 展望 期 的 YaR 等 于 一 天 展望 期 的 YaR 乘 以 WN 这 一 假设 只 是 一 个 近似 ， 但 这 种 近似 
已 被 大 多 数 实 际 操作 采用 。 

国 下 Jamishidan 及 Y. Zhu 提出 了 限制 重新 定价 次 数 的 方法 ， 参 考 “ Scenario simulation model: theory and methodology ,” 
Finance and Siochastics, 1{1997). 43-67 。 

含 ” 关 于 如 何 将 历史 模拟 法 与 波动 率 更 新 算法 的 并 用 ,参见 Hull and A. White, “Incorporating volatility updating into 
the historical simulation method {or value-at-risk.” Journal of Risk 1, No.1 (1998).:; 5-19。 
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模型 构建 法 的 一 个 缺点 是 对 于 具有 较 低 Delta 的 交易 组 合 ， 它 所 给 出 的 结果 的 精度 较 差 ( 见 作 业 
题 20.21) 。 


20.8 压力 测试 与 回顾 测试 


在 计算 VaR 的 同时 ,许多 公司 也 对 其 资产 组 合 进 行 所 谓 的 压力 测试 (stress testing) ， 其 目的 是 检验 
资产 组 合 在 过 去 10 ~ 20 年 所 出 现 的 某 些 极端 市 场 条 件 下 的 表现 。 

例如 ， 为 了 检测 美国 市 场 股 票 价 格 极端 变化 对 于 交易 组 合 价值 的 影响 ， 一 家 公司 可 能 会 假设 市 场 变 
量 的 百分比 变化 与 1987 年 10 月 19 日 市 场 变 量 的 百分比 变化 相同 (在 1987 年 10 月 19 日 这 一 天 ，S&P500 
变化 等 于 其 标准 差 的 22. 3 倍 ) 。 如 果 这 一 情形 被 认为 太极 端的 话 ， 这 家 公司 也 许 会 选择 1988 年 1 月 8 日 
的 情形 (这 一 天 S&P500 变化 等 于 其 标准 差 的 6.8 倍 ) 。 为 了 检验 英国 利率 的 极端 变化 对 于 交易 组 合 的 影 
响 ， 一 家 公司 可 能 会 假设 市 场 变 量 的 百分比 变化 与 1992 年 4 月 10 日 的 市 场 变量 的 百分比 变化 相同 ， 在 
这 一 天 10 年 政府 债券 收益 率 变化 等 于 其 标准 差 的 7.7 倍 。 

在 压力 测试 中 所 用 的 情形 有 了 时 会 由 公司 高 管制 定 ， 有 了 时 用 到 的 一 种 技巧 是 要 求 公 司 高 管 定期 见面 集 
体 研 讨 ， 在 当前 经 济 背景 和 全 球 不 定性 状况 下 ， 市 场 可 能 出 现 的 极端 情形 。 

有 些 极 端 情形 在 现实 中 确实 会 出 现 ， 但 在 所 假设 的 概率 分 布下 几乎 不 可 能 产生 。 一 天 的 市 场 变化 超 
出 了 5 个 标准 差 就 是 这 样 一 种 极端 事件 。 在 正 态 分 布 的 假设 下 ， 这 种 事件 是 每 7000 年 才 可 能 发 生 一 次 ， 
而 在 实际 生活 中 ， 这 种 情形 并 不 是 那么 罕见 ， 一 天 的 市 场 变 化 为 5 个 标准 差 的 事件 每 10 年 会 发 生 1 ~ 
2 次 。 

不 管 采用 什么 样 的 方法 来 计算 VaR， 一 个 重要 的 现实 检验 为 回顾 测试 (back testing) 。 假 定 ， 我 们 开 
发 出 一 个 计算 一 天 的 99% VaR 的 模型 ， 在 回顾 测试 中 ， 我 们 要 找 出 交易 组 合 的 每 天 损失 有 多 少 次 超出 了 
一 天 的 99% VaR。 如 果 超 出 了 一 天 的 99% VaR 的 天 数 大 约 占 整体 天 数 的 1% ， 我 们 应 该 对 我 们 VaR 模型 
表现 感到 欣慰 。 但 是 如 果 假 定 超出 了 一 天 的 99% VaR 的 天 数 占 整体 天 数 的 比例 为 7% 时 ， 此 时 我 们 有 理 
由 对 模型 产生 怀疑 。 


20. 9 主 成 分 分 析 法 


一 种 可 用 来 分 析 高 度 相 关 市 场 变 量 风险 的 方法 是 主 成 分 分 析 法 (principal component analysis) ， 这 种 
方法 以 市 场 变量 的 历史 变化 数据 为 依据 ， 并 试图 从 中 找 出 解释 这 些 变化 的 主要 成 分 或 因素 。 

我 们 可 以 通过 一 个 例子 来 更 好 地 解释 这 一 方法 。 我 们 考虑 的 市 场 变 量 是 期 限 为 3 个 月 至 30 年 的 10 
个 不 同 的 美国 国债 利率 ， 表 20-3 与 表 20-4 给 出 了 Frye 的 计算 结果 2?。 在 计算 中 ，Frey 采用 了 1989 ~ 
1995 年 间 的 1543 天 的 观测 数据 。 表 20-3 中 第 一 列 显示 利率 期 限 ， 表 中 其 他 列 显示 出 描述 利率 变化 的 10 
个 因子 (主要 成 分 ) 。 第 一 个 因子 对 应 于 利率 曲线 变化 的 平行 移动 ， 这 一 因子 为 表 中 的 PC1， 一 个 单位 的 
PC1 对 应 的 3 个 月 利率 增加 量 为 0.21 基点 ，6 个 月 利率 的 增加 量 为 0. 26 个 基点 ， 并 依次 类 推 。 第 二 个 
因子 PC2 对 应 于 收益 率 曲线 的 扭 动 (twist) 或 曲线 坡度 的 变化 ，3 个 月 和 2 年 利率 变化 为 同一 方向 ，3 年 
和 30 年 利率 变化 为 另 一 方向 。 第 三 个 因子 PC3 对 应 于 利率 曲线 弓 伸 (bowing) 现象 ， 对 应 于 这 一 因子 ， 
短期 及 长 期 利率 朝 同一 方向 移动 ， 而 中 期 利率 会 朝 另 一 相反 方向 移动 。 对 应 于 某 一 因子 的 利率 变动 被 称 
为 因子 载荷 (factor loading) ， 在 我 们 的 例子 中 ， 对 于 3 个 月 期 的 第 一 个 因子 载荷 为 0.219 。 

因为 有 10 个 利率 变量 以 及 10 个 因子 ,通过 对 一 线性 10 元 方程 求解 ， 我 们 可 以 将 任意 一 天 的 利率 
变化 表达 为 变化 因子 的 线性 组 合 ， 任 意 一 天 利率 变化 对 应 某 一 因子 的 系数 也 被 称 为 这 一 天 利率 变化 的 因 
子 得 分 (factor score ) 。 





日 参考 二 Frye,“Principals of Risk: Finding VAR through Factor - Based interest Rate Scenarios , ”in VAR: Understanding 
and Applying Value at Risk, pp. 275-88. London: Risk Publications, 1997。 
怠 ”因子 载荷 有 一 性 质 : 所 有 载荷 因子 的 平方 和 为 1。 
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表 20-3 ”美国 国债 数据 的 因子 载荷 





PC1 PC2 PC3 PC4 PCS PC6 PC7 PC8 PC9 PC10 
3m 0. 21 -0.57 0.50 0.47 一 0. 39 -0.02 0.01 0. 00 0. 01 0.00 
6m 0.26 -0.49 0.23 -0.37 0.70 0.01 -0.04 -0.02 -0.01 0. 00 
12m 032 -0.32 -0.37 -0.58 -0.52 -0.23 -0.04 -0.05 0. 00 0.01 
2y 0. 35 -0.10 -0.38 0.17 0. 04 0. 59 0. 56 0. 12 一 0. 12 -0. 05 
3y 0.36 0.02 -0.30 0.27 0.07 0.24 -0.79 0.00 一 0. 09 -0. 00 
4y 0.36 0.14 -0.12 0.25 0. 16 —0.63 0. 15 0.55 -0.14 —0.08 
5y 0. 36 0.17 -0.04 0. 14 0. 08 -0.10 0.09 -0.26 0.71 0. 48 
7y 0.34 0.27 0. 15 0.01 0.00 -0.12 0. 13 —0. 54 0. 00 -0.68 
l0y 0.31 0.30 0.28 -0.10 -0. 06 0.01 0. 03 -0.23 一 0.63 0. 52 


30y 0. 25 0. 33 0.46 一 0. 34 -0.18 0.33 -0.09 0. S2 0. 26 -0. 13 


表 20-4 因子 得 分 的 方差 (基点 ) 
PCl PC2 PC3 PC4 PC5 PC6 PC7 PC8 PC9 PC10 





17.49 6. 05 3. 10 2.17 1.97 1.69 1.27 1.24 0.80 0. 79 


因子 的 重要 性 是 通过 因子 得 分 的 方差 来 反映 的 ， 我 们 将 例子 中 的 因子 得 分 的 标准 差 在 表 20-4 中 按 
其 重要 性 排列 。 表 20-4 的 数字 表示 为 基点 数 ( 即 0.0001) 。 第 一 因子 的 一 个 标准 差 对 应 于 3 个 月 期 的 利 
率 变化 为 0.21 x17. 49 =3.67 个 基点 ; 6 个 月 期 的 利率 变化 为 0.26 x17.49 =4. 55 个 基点 ， 等 等 。 

有 关 如 何 确定 因子 的 详细 内 容 将 不 在 本 章 涉及 ， 因 子 的 选择 标准 是 确保 因子 得 分 相互 无 关 ， 了 人 解 这 
一 点 对 我 们 已 经 足够 了 。 在 我 们 的 例子 中 ， 第 一 因子 得 分 (平行 移动 数量 ) 与 第 二 因子 得 分 ( 扭 动 数量 ) 
在 1543 个 观察 日 内 相互 独立 。 因 子 得 分 的 方差 (也 就 是 标准 差 的 平方 ) 具 有 以 下 性 质 ; 其 和 相 加 等 于 整 
个 数据 的 方差 。 由 表 20-4 得 出 ， 数 据 的 整体 方差 (也 就 是 3 个 月 期 的 观察 值 的 方差 ，6 个 月 期 的 观察 什 
方差 等 ) 为 

















17. 49: + 6.05” + 3.10? +… +0.79” = 367.9 
由 此 可 以 看 到 第 一 个 因子 解释 了 17.49*/367.9 = 83. 1% 的 原始 数据 的 变化 ， 前 两 个 因子 解释 了 (17.49? + 
6.05 ) /367.9 =91.3% 的 数据 变化 ; 第 三 个 因子 又 进一步 解释 了 2.6% 的 数据 变化 。 这 说 明 ， 大 部 分 利 
率 变化 中 的 风险 可 以 由 前 两 个 或 前 三 个 因子 来 解释 。 这 意味 着 我 们 可 以 将 利率 产品 组 合 的 风险 同 这 些 主 
要 因子 联系 起 来 ， 因 此 我 们 并 不 需要 考虑 整个 10 个 不 同 的 利率 。 我 们 在 图 20-6 中 画 出 了 表 20-3 给 出 的 
三 个 最 重要 的 因子 。 


应 用 主 成 分 分 析 法 来 计算 VaR 


为 了 说 明 如 何 应 用 主 成 分 分 析 法 来 计算 VaR ， 假 定 我 们 拥有 一 交易 组 合 ， 其 对 于 利率 变化 的 敏感 度 
如 表 20-5 所 示 。 一 年 期 利率 变化 一 个 基点 会 触发 组 合 价值 增加 1000 万 ， 两 年 利率 变化 一 个 基点 会 触发 
组 合 价值 增加 400 万 等 。 如 果 我 们 采用 前 两 个 因子 来 描述 利率 变化 (如 前 所 述 ， 这 两 个 因子 解释 了 90% 
的 利率 变化 ) 。 应 用 表 20-3 中 的 数据 ， 我 们 算出 对 于 第 一 因子 的 敏感 度 ( 对 于 每 一 因子 得 分 的 一 个 基点 
变动 所 触发 的 以 百 万 美元 为 单位 的 变动 数量 ) 为 

10 x0.32 +4x0.35 -8x0.36 -7 x0.36 +2 x0.36 = -0.08 
及 对 于 第 二 因子 的 敏感 度 为 
10x(-0.32)+4x(-0.10) -8x0.02-7x0.14+2x0.17 =-4.40 
假定 有 及 为 因子 得 分 (以 基点 数 为 计量 ) ， 交 易 组 合 价值 变化 的 一 个 很 好 的 估计 为 
AP = -0.08f -4.40f 
PCA 中 的 因子 得 分 相互 独立 ， 表 20-4 给 出 了 PCA 中 前 两 个 因子 的 标准 差 ， 因 此 AP 的 标准 差 为 

















”将 主 成 分 分 析 法 应 用 于 任何 一 个 国家 的 任意 一 收益 曲线 所 得 出 的 主要 因子 的 含义 和 解释 整体 风险 的 数量 与 这 里 
陈述 的 结论 基本 相同 。 
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因子 载荷 
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图 20-6 ”驱动 利率 变化 的 三 个 最 重要 因素 





V0.08” x 17.49: +4.40” x6.05 = 26.66 
一 天 展望 期 的 99% VaR 等 于 26. 66 x2.33 =62. 12。 注 意 ， 表 20-5 的 数据 显示 交易 组 合 对 于 第 一 因子 的 
敏感 性 较 低 ， 而 对 于 第 二 因子 的 敏感 性 较 大 ， 只 采用 第 一 因子 ( 见 练习 题 20. 13 ) 进行 计算 会 对 低估 
VaR。 因 为 在 第 20. 4 节 讨论 的 久 期 方法 也 只 考虑 了 收益 曲线 的 平行 移动 ， 所 以 久 期 方法 也 会 大 大 低 
估 VaR。 
表 20-5 与 一 个 基点 利率 变化 相对 应 的 交易 组 合 价值 变化 { 以 百 万 美元 记 ) 
1 年 期 利率 2 年 期 利率 3 年 期 利率 4 年 期 利率 5 年 期 利率 
+10 +4 -8 一 了 +2 





从 理论 上 讲 ， 除 了 对 利率 变量 ， 主 成 分 分 析 法 也 可 用 于 其 他 市 场 变量 。 假 定 一 家 金融 机 构 对 于 若干 
股指 有 风险 暴露 ， 主 成 分 分 析 法 可 用 来 识别 描述 股指 变化 的 因子 ， 并且 我 们 可 以 将 最 重要 的 因子 来 取代 
股指 进行 VaR 的 计算 。 主 成 分 分 析 法 的 有 效 性 取决 市 场 变量 之 间 的 相关 性 。 

如 本 章 前 面 所 述 ，VaR 的 计算 往往 是 通过 将 交易 组 合 的 真实 变化 与 市 场 变量 的 百分比 变化 (Axi ) 结 
合 起 来 。 因此， 为 了 计算 VaR， 对 于 市 场 变量 的 百分比 变化 而 不 是 其 真实 变化 进行 主 成 分 分 析 也 许 更 为 
合理 。 


《从 i 结 





风险 价 信 度 (value- at- risk) 的 计算 是 为 了 使 管理 人 员 在 管理 过 程 中 对 以 下 间 题 有 一 个 好 的 认识 “有 
X% 的 把 握 ， 在 今后 的 入 天 ， 我 们 的 损失 不 会 超出 V”， 这 里 的 变量 V 就 是 所 谓 的 VaR，X% 为 置信 度 ， 
天 为 展望 期 。 

一 种 计算 VaR 的 方法 为 历史 模拟 法 。 在 这 一 方法 中 ， 需 要 构造 一 段 期 限 内 市 场 变量 每 天 变化 的 数据 
库 ， 模 拟 计算 的 第 一 个 抽样 假定 市 场 变量 的 百分比 变化 等 于 数据 库 所 覆盖 的 第 一 天 数据 的 百分比 变化 ; 
计算 中 的 第 二 个 抽样 假定 市 场 变量 的 百分比 变化 等 于 数据 库 所 覆盖 的 第 二 天 数据 的 百分比 变化 ; 并 由 此 
类 推 。 对 于 任 给 的 样本 ， 我 们 可 以 计算 出 交易 组 合 的 变化 值 AP， 最 后 由 AP 的 概率 分 布 的 分 位 数 中 我 们 
可 以 求 得 交易 组 合 的 VaR。 

另外 一 种 计算 VaR 的 方法 为 模型 构建 法 。 以 下 两 个 条 件 满足 时 ,该 方 法 的 应 用 较为 简便 : 
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e 资产 组 合 价格 变化 (AP) 同市 场 变量 的 百分比 变化 呈 线 性 关系 。 

e 市 场 变量 的 百分比 变化 服从 多 元 正 态 分 布 。 

AP 的 分 布 也 为 正 态 ，AP 的 方差 与 市 场 变量 的 波动 率 以 及 相关 系数 之 间 存 在 某 种 解析 关系 。 从 正 态 
分 布 的 性 质 出 发 ， 我 们 可 以 计算 出 VaR。 

当 资 产 组 合 中 包括 期 权时 ，AP 与 市 场 变量 的 百分比 变化 不 呈 线 性 关系 。 当 已 知 资产 组 合 的 Gamma 
时 ， 我 们 可 以 推导 一 个 AP 与 市 场 变量 百分比 变化 之 间 的 近似 二 次 关系 ， 然 后 可 以 利用 蒙特 卡 罗 模 拟 来 
估计 VaR。 

在 21 章 ， 我 们 将 讨论 如 何 对 波动 率 及 相关 系数 进行 检测 和 估计 。 
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假定 某 交 易 组 合 由 价值 为 100 000 美元 的 资产 4 与 价值 为 100 000 美元 的 资产 8 组 成 ， 假 定 两 项 
资产 的 日 波动 率 均 为 1% ,假定 两 项 投资 收益 的 相关 系数 为 0.3， 交 易 组 合 5 天 展望 期 的 99% VaR 
为 多 少 ? 
当 利 用 模型 构建 法 来 计算 VaR 时 ,描述 3 种 处 理 利率 产品 的 不 同方 法 。 当 采用 历史 模拟 法 时 ， 你 
将 如 何 对 产品 进行 处 理 。 
一 家 金融 机 构 拥 有 一 个 标的 变量 为 USD/GBP 的 汇率 期 权 交 易 组 合 ， 交 易 组 合 的 Delta 为 56.0， 当 
前 的 汇率 为 1.5， 推 导 交 易 组 合 价值 变化 与 汇率 变化 之 间 的 近似 线性 关系 式 ， 如 果 汇 率 在 一 天 内 
的 波动 率 为 0. 7% ，10 天 展望 期 的 99% VaR 为 多 少 ? 

假定 在 前 一 练习 题 中 的 交易 组 合 Gamma 为 16.2， 这 里 已 知 的 Gamma 将 如 何 影响 交易 组 合 价值 变 
化 与 汇率 百分比 变化 的 关系 式 ? 

假定 交易 组 合 的 每 天 价值 变化 同 由 PCA 所 计算 出 的 两 个 因子 呈 很 好 的 线性 关系 ， 交 易 组 合 对 于 第 
一 个 因子 的 Delta 为 6， 交 易 组 合 对 于 第 二 个 因子 的 Delta 为 -4， 两 个 因子 的 标准 差分 别 为 20 与 
8 ， 交 易 组 合 5 天 展望 期 的 90% VaR 为 多 少 ? 
假定 某 公 司 的 资产 组 合 中 含有 股票 、 债 券 、 汇 率 产 品 及 商品 ， 资 产 组 合 中 不 含 衍生 产品 。 解 释 以 
下 两 种 计算 VaR 的 方法 的 假设 : (a) 线 性 模型 ，(b) 历史 模拟 法 。 

解释 在 计算 VaR 上 时， 如 何 将 利率 互 换 的 现金 流 映 射 成 一 个 具有 标准 期 限 的 零 息 债券 的 线性 组 合 。 
解释 VaR 与 预期 亏损 的 区 别 。 
解释 为 什么 线性 模型 对 包含 期 权 交 易 组 合 的 VaR 仅仅 是 提供 了 一 个 近似 估计 。 

验证 附录 20A 中 的 例子 中 ，0. 3 年 的 零 券 息 债券 在 通过 现金 流 上 映射 后 ， 与 3 个 月 期 头寸 为 37 397 
美元 和 6 个 月 期 头寸 为 11 793 美元 的 零 券 息 债券 等 价 。 

假定 5 年 的 利率 为 6% , 7 年 的 利率 为 7% (利率 均 为 每 年 复 利 一 次 ) ，5 年 零 券 息 债 券 的 日 波动 
率 为 0. 5% , 7 年 零 券 息 债 券 的 日 波动 率 为 0. 58% ， 以 上 两 债券 收益 的 相关 系数 为 0.6。 将 在 
6.5 年 将 收 到 1000 美元 现金 流 映 射 为 5 年 及 7 年 零 券 息 债券 ， 在 5 年 及 7 年 什么 样 的 现金 流 与 
6.5 年 现金 流 等 价 ? 
假定 在 过 去 的 某 一 时 间 ， 某 家 公司 进入 一 项 以 100 万 英镑 买 人 150 万 美元 的 远 期 合约 ， 这 一 远 
期 合约 在 6 个 月 后 到 期 ，6 个 月 零 券 息 英国 债券 的 日 波动 率 为 0.06% (价格 在 转换 成 美元 后 ) ，6 
个 月 期 限 零 券 息 美元 债券 的 波动 率 为 0.05% ， 两 个 债券 收益 的 相关 系数 为 0.8， 当 前 的 汇率 为 
1. 53， 计 算 远 期 合约 一 天 (以 美元 计算 ) 变 化 的 标准 差 , 和 10 天 展望 期 的 99% VaR。 在 计算 中 假 
定 英 镑 与 美元 6 月 期 的 利率 为 5% ， 这 里 的 利率 为 连续 复 利 利率 。 

表 20-5 所 对 应 的 例子 中 假定 了 两 个 因子 。 当 你 假定 有 (a) 一 个 因子 以 及 (b) 三 个 因子 时 ， 计 算 
结果 会 分 别 有 什 么 样 的 变化 ? 

一 家 银行 拥有 某 一 标的 资产 上 的 期 权 交 易 组 合 ， 期 权 组 合 的 Delta 为 -30 ，Gamma 为 -5， 解 释 
应 如 何 理解 这 些 数 字 ? 资产 价格 为 20， 每 天 价格 变化 的 波动 率 为 1% ， 采 用 二 次 模型 来 计算 交 
易 组 合 价值 变化 的 前 3 阶 矩 ， 采 用 DerivaGem 软件 中 应 用 工具 应 用 实例 玉 来 计算 VaR。 

假设 练习 题 20. 14 中 交易 组 合 对 应 于 年 波动 率 1% 的 变化 的 Vega 为 -2， 这 一 推导 交易 组 合 一 天 
内 的 价值 变化 与 Delta、Gamma 及 Vega 的 关系 式 。 无 需 详 细 计算 ， 大 致 解释 如 何 应 用 这 一 模型 
来 计算 VaR。 













































































































































































































































































@ 作业 是 


一 家 公司 持 有 债券 交易 组 合 的 价值 为 600 万 美元 ， 交 易 组 合 的 修正 久 期 为 5. 2 年 ,假定 利率 曲 
线 的 变化 只 有 平行 移动 形式 ， 并 且 利 率 曲线 变动 的 标准 差 为 0. 09( 利率 以 百分比 计 ) ， 利 用 久 期 
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模型 来 估 测 20 天 展望 期 的 90% VaR， 详 细 解 释 这 里 的 VaR 计算 方式 的 缺点 ， 给 出 两 种 更 为 准确 
的 计算 方法 。 

20. 17” 某 交易 组 合 构成 为 价值 为 300 000 美元 的 黄金 投资 及 价值 为 500 000 美元 的 白银 投资 ， 假 定 以 上 
两 资产 变化 每 天 的 波动 率 分 别 为 1.8% 与 1.2% ， 并 且 两 资产 收益 的 相关 系数 为 0.6， 交 易 组 合 
10 天 展望 期 的 97. 5% VaR 为 多 少 ? 投资 分 散 效应 所 减少 的 VaR 数量 为 多 少 ? 

20. 18 ”考虑 对 于 某 标的 资产 的 期 权 交易 组 合 ， 假 定 交易 组 合 的 Delta 为 12 ， 标 的 资产 价格 为 10 美元 ， 
标的 资产 每 天 价格 变化 的 波动 率 为 2% ， 由 Delta 来 估计 交易 组 合 一 天 展望 期 95% VaR。 接 下 来 ， 

假定 交易 组 合 的 Gamma 为 -2.6， 推 导 交 易 组 合 价值 变化 同 标 的 资产 价格 每 天 变化 的 二 次 关系 
式 。 你 将 如 何 应 用 这 一 关系 式 来 进行 蒙特 卡 罗 模 拟 。 

20.19 一 家 公司 持 有 2 年 期 及 3 年 期 债券 的 长 头寸 及 5 年 期 债券 的 短 头 寸 ， 每 一 项 债券 投资 的 面值 为 
100 美元 ， 债 券 每 年 支付 5% 券 息 ， 计 算 公 司 投资 对 于 1 年 、2 年 、3 年 、4 年 及 5 年 利率 的 风险 
暴露 头寸 ， 采 用 表 20-3 及 表 20-4 数据 及 以 下 不 同 的 有 关 利 率 假 设 来 计算 20 天 展望 期 的 95% 
VaR， 利 率 变动 分 别 由 (a) 一 个 因子 、(b) 两 个 因子 和 (e) 三 个 因子 来 解释 。 在 计算 中 假定 零 息 利 
率 收益 是 水 平 ， 为 5% 。 

20. 20 一 家 银行 卖 出 了 标的 资产 为 菜 股票 的 看 涨 期 权 ， 同 时 银行 又 卖 出 了 标的 资产 为 另 一 家 股票 的 看 
跌 期 权 ， 看 涨 期 权 的 标的 资产 股票 价格 为 50， 期 权 执 行 价格 为 51， 标 的 资产 变化 波动 率 为 每 年 
28% ， 有 效 期 为 9 个 月 ; 看 跌 期 权 的 标的 资产 股票 价格 为 20， 执 行 价格 为 9， 标的 资产 变化 浮 
动 率 为 每 年 25% ,期权 的 到 期 日 期 为 1 年， 两 种 股票 均 不 支付 股息 ， 无 风险 利率 是 每 年 6% ， 两 
种 股票 收益 的 相关 系数 为 0.4。 采 用 以 下 方式 计算 10 天 展望 期 的 99% VaR。 
(a) 只 采用 Delta。 
(b) 采 用 局 部 模拟 法 。 
(e) 采 用 整体 模拟 法 。 

20.21 ”风险 管理 人 员 的 一 个 普遍 的 抱怨 是 ， 当 资产 组 合 的 Delta 接近 于 0 时 ， 模 型 构建 法 (无 论 是 线性 
模型 或 二 次 模型 ) 的 结果 不 是 很 好 ， 采 用 DerivaGem 软件 应 用 工具 中 的 应 用 实例 来 进行 验证 
(对 于 不 同 的 期 权 头 寸 ， 调 整 标的 产品 头寸 来 使 得 Delta 为 0) ， 并 解释 你 的 结果 。 






























































附录 20A ”现金 流 映射 


在 附录 20A 中 ， 我 们 将 解释 如 何 将 现金 流 映射 到 具有 标准 期 限 的 节点 上 。 考 虑 头寸 为 100 万 美元 ， 
期 限 为 0.8 年 的 政府 债券 。 我 们 假定 债券 的 券 息 为 10% ， 券 息 一 年 支付 两 次 。 这 意味 着 该 债券 在 0.3 年 
及 0.8 年 发 放 券 息 50 000 美元 ， 并 在 0. 8 年 债券 偿还 100 万 美元 本 金 。 因 此 ， 这 一 债券 是 由 期 限 为 0.3 
年 50 000 美元 零 券 息 债券 与 期 限 为 0. 8 年 1 050 000 美元 零 券 息 债券 组 合 而 成 。 

在 映射 过 程 中 ，0. 3 年 的 头 十 被 等 价 的 3 个 月 和 6 个 月 头寸 而 取代 ，0. 8 年 的 头寸 被 等 价 的 6 个 月 及 
1 年 的 头寸 而 取代 。 因 此 ， 我 们 持 有 的 0. 8 年 期 带 息 债券 被 映射 为 3 个 月 、6 个 月 和 1 年 的 零 息 债券 。 在 
进行 现金 流 映射 后 ， 为 了 计算 VaR， 这 里 的 0.8 年 的 债券 被 处 理 为 一 个 由 3 个 月 、6 个 月 和 1 年 期 限 零 
息 债券 组 成 的 资产 组 合 。 


现金 流 映射 过 程 
考虑 在 0. 8 年 后 收入 数量 为 1050 000 美元 的 现金 流 。 假 定 零 息 债券 利率 、 债 券 价格 每 天 的 波动 率 和 
债券 价格 收益 的 相关 系数 如 表 20A-1 所 示 。 
映射 计算 的 第 一 步 是 将 6 个 月 6. 0% 利率 及 1 年 7. 0% 利率 进行 插值 来 求 得 0.8 年 利率 ， 即 6.6% 
(这 里 的 利率 每 年 复 利 ) ， 因 此 ，0. 8 年 现金 流 的 贴现 值 为 
1 050 000 
1. 066°" 
对 6 个 月 0.1% 波 动 率 及 1 年 0.2% 波动 率 也 进行 插值 可 求 得 0. 8 年 波动 率 ， 为 0.16% 。 





= 997 662 
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表 20A-1 用 于 现金 流 映射 的 数据 








期 ” 限 
零 息 利率 (每 年 复 利 ) 
债券 价格 的 波动 率 (每 天 变化 ) 
日 收益 的 
相关 系数 





6 月 期 债券 | 
5. 50 | 6.00 7. 00 
0.06 0. 10 0.20 
1.0 0.9 0.6 
1.0 | 0.7 
0.7 | 

































假定 我 们 映射 到 6 个 月 期 限 的 现金 流 的 贴现 值 占 整 体现 值 的 比率 为 a， 因 此， 映射 到 一 年 期 限 现金 
流 现 值 占 整体 现 值 为 比率 为 1 - a。 利用 式 (20-2) 以 及 对 方差 进行 匹配 ， 我 们 得 出 
0.0016* = 0.001’e* +0.002 (1 -oao) +2 x0.7 x0.001 x0.002a(l - a) 
对 以 上 一 元 二 次 方程 进行 求解 ， 我 们 得 出 a =0. 320 337 ， 这 意味 着 有 32. 0337% 的 现 值 被 映射 为 6 个 月 
期 的 零 息 债券 ， 和 67. 9663% 的 现 值 被 映射 为 1 年 期 的 零 息 债券 。 因 此 ，0. 8 年 的 价值 为 997 662 美元 的 
零 息 债券 被 价值 被 


997 662 x 0.320 337 = 319 589 美元 
的 6 个 月 期 零 息 债券 及 价值 为 
997 662 x 0. 679 663 = 678 074 美元 
的 1 年 期 的 零 息 债券 组 合 所 代替 。 这 里 现金 流 映射 的 优点 是 现金 流 的 价值 及 方差 都 没有 改变 ， 而 且 我 们 
可 以 证 明 ， 在 映射 中 两 个 邻近 点 零 息 债券 的 权重 总 为 正 值 。 
对 于 0.3 年 的 现金 流 ， 我 们 可 以 采用 类 似 的 映射 ( 见 练 习题 20. 10) ， 计 算 结果 显示 现金 流 的 贴现 值 
为 49 189 美元 。 这 可 以 被 映射 成 3 个 月 零 息 债 券 的 头寸 的 现 值 为 37 397 美元 ，6 个 月 零 息 债券 的 头寸 的 
现 值 为 11 793 美元 。 


表 20A-2 ”现金 流 映 射 的 结果 





. 0.3 年 收 到 50 000 美元 0. 8 年 收 到 1 050 000 美元 总 计 

3 月 期 倘 券 头寸 37 397 37 397 
6 月 期 债券 头寸 11 793 319 589 331 382 
1 年 期 债券 头寸 678 074 678 074 


表 204A-2 总 结 了 计算 结果 。0. 8 年 带 息 债券 被 映射 为 3 个 月 期 限 价值 为 37 397 美元 的 零 息 债券 ，6 
个 月 期 限 价值 为 33 138 美元 的 零 息 债券 以 及 一 年 期 限 价值 为 678 074 美元 的 零 息 债券 。 采 用 表 18-3 有 关 
波动 率 及 相关 系数 的 数据 ， 并 根据 式 (18-2) 我 们 可 以 得 出 0. 8 年 的 有 息 债券 的 方差 .在 计算 中 选用 的 参 
数 m=3，awl =37397, @, =331382，o =678 074; ol =0.0006, ogo, =0.001 和 =0.002， 及 pl。 =0.9， 
pa =0.6 和 pzs =0.7。 计 算出 的 方差 为 2 628 518 美元 ， 因 此 标准 差 等 于 V2 628 518 = 1621.3。 因 为 交易 
组 合 中 只 含有 债券 ， 我 们 得 出 10 天 展望 期 的 99% VaR 为 
1621.3 x V10 x2.33 = 11 946 美元 
即 大 约 11 950 美元 。 
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第 21 章 


估计 波动 率 和 相关 系数 


本 章 我 们 将 解释 如 何 从 历史 数据 来 估计 当前 和 未 来 的 波动 率 和 相关 系数 。 这 一 章 的 内 容 与 利用 模型 
构建 法 计算 风险 价值 度 并 与 衍生 产品 定价 有 关系 。 在 计算 风险 价值 度 时 ， 我 们 对 当前 波动 率 和 相关 系数 
最 感 兴趣 ， 这 是 因为 我 们 是 对 交易 组 合 在 一 个 较 短 时 间 内 的 变化 进行 估计 ; 在 计算 往生 产品 价格 时 ， 我 
们 往往 需要 对 衍生 产品 整个 期 限 内 的 波动 率 和 相关 系数 进行 预测 。 

本 章 将 考虑 一 些 名 称 很 令 人 星 目的 波动 率 估 计 方 法 。 例 如 ， 指 数 加 权 移 动 平均 (exponentially 
weighted moving average，EWMA ) 、 自 回归 条 件 异 方差 (auto- regressive conditional heteroscedasticity ， 
ARCH) 以 及 广义 自 回 归 异 方差 (generalized auto-regressive conditional heteroscedasticity，GARCH ) 等 。 这 些 
方法 的 一 个 显著 特点 是 它们 认识 到 波动 率 和 相关 系数 均 不 为 常数 。 在 某 些 时 间 段 内 波动 率 变化 可 能 相对 
很 小 ， 而 在 其 他 时 间 段 内 变化 可 能 相对 很 大 。 这 些 方法 试图 跟踪 波动 率 随 时 间 的 变化 。 


21.1 估计 波动 率 


定义 ov 为 第 n -1 天 所 估计 的 市 场 变量 在 第 n 天 的 波动 率 , 第 n 天 波动 率 的 平方 04 为 方差 率 
( variance rate) ， 在 第 13. 4 节 我 们 曾 扒 述 了 如 何 从 历史 数据 来 估计 c, 的 标准 方法 。 假 定 市 场 变量 在 i 天 
末 的 价格 为 Si。 变量 wu 定义 为 在 第 i 天 连续 复 利 收益 率 (第 i-1 天 末 至 第 i 天 末 的 收益 ): 


B= ha 


Ss 
利用 在 最 近 m 天 的 观察 数据 所 计算 出 的 每 天 方差 率 o? 的 无 偏 估计 为 
or = (i) (21-1) 


其 中 为 u 的 平均 值 
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为 了 监视 每 天 方差 率 的 变化 ， 式 (21-1) 中 的 公式 通常 会 有 一 些 变动 : 
。 被 定义 为 市 场 变量 在 第 i-1 天 末 与 第 i 天 末 的 价格 百分比 变化 9 
S; Si 


u, § (21-2) 
。 五 被 假 设 为 零 5 。 
。 几 -1 被 四 代替。 
以 上 三 个 变化 对 计算 结果 影响 不 大 ， 但 这 些 变化 会 使 得 方差 公式 简化 成 

(21-3) 


式 中 u 由 式 (21-2) 给 出 9。 


加 权 权 重 的 格式 
式 (21-3) 给 了 对 应 沁 .1， 苔 _，,，，…， 忆 .所 有 项 相同 的 权重 。 我 们 的 目标 是 估计 当前 波动 率 o, 的 水 
平 ， 因此 将 较 大 的 权重 用 在 最 近 的 数据 更 有 意义 。 一 种 这 样 的 模型 为 
oa = Yon, (21-4) 
变量 a 为 第 i 天 以 前 观察 值 所 对 应 的 权重 ，a 为 正 。 当 选择 这 些 变量 时 ， 如 果 i >j，a; < a ， 也 就 是 我 们 
将 较 少 的 权重 给 予 了 较 旧 的 数据 上 。 权 重 之 和 必须 为 1， 即 
ya 涯 ] 
对 于 式 (21-4) 可 以 做 一 推广 。 假 定 存在 某 一 长 期 平均 方差 ， 并 且 应 当 给 予 该 方差 一 定 权重 ， 这 将 导致 以 
下 形式 的 模型 
0 = Wot Da, (21-5) 
其 中 WV 为 长 期 方差 率 ，y 为 V 所 对 应 的 权重 ,因为 权重 之 和 仍 为 1， 我 们 有 
y+ 全 二 区 
此 模型 被 称 之 为 ARCH(m) 模 型 。 这 一 模型 最 先 由 Engle 提出 8。 在 这 一 模型 中 ,方差 的 估计 值 是 基于 长 期 
平均 方差 以 及 m 个 观察 值 ， 观 察 数据 越 陈 卓 所 对 应 的 权重 就 越 小 。 令 w =y 凡 ， 我 们 可 以 将 式 (21-5) 写作 
0 = 四 十 > Qi (21-6) 
在 接 下 的 两 节 中 我 们 将 讨论 两 种 测算 波动 率 的 重要 方法 ,这 两 种 方法 均 采 用 了 式 (21-4) 及 式 (21-5) 中 的 


想法 。 
21.2 指数 加 权 移 动 平均 模型 


指数 加 权 移 动 平均 模型 (EWMA) 是 式 (21-4) 的 一 个 特殊 形式 ， 其 权重 a; 随 着 时 间 以 指数 速度 递减 ， 
具体 地 讲 ，a,,, = Aa:;， 其 中 入 是 介 于 0 与 1 之 间 的 某 一 常数 。 





这 与 第 20. 3 节 计 算 VaR 时 所 定义 的 波动 率 一 致 。 

如 第 20. 3 节 解 释 的 那样 ， 这 种 假设 对 于 方差 估计 的 影响 不 大 ， 这 是 因为 每 一 天 市 场 变化 期 望 值 远 远 小 于 市 场 变 
化 的 标准 差 。 

用 克 来 代 蔡 m -1 将 波动 率 从 无 偏差 估计 变 成 了 极 大 似 然 估计 。 本 章 后 面 的 内 容 将 讨论 极 大 似 然 售 计 。 

注意 ， 这 一 章 中 的 变量 u 所 起 的 作用 与 第 20 章 中 的 x 作用 一 样 ， 这 两 个 变量 均 为 每 天 变量 的 百分比 变化 。 对 于 
来 讲 ， 其 下 标 代表 关于 同一 市 场 变量 ， 不 同 天 数 的 观察 值 ， 对 于 x 来 讲 ， 其 下 标 代 表 在 同一 天 ， 不 同 变 量 的 取 值 。 
类 似 地 ， 这 两 章 中 的 o 下 标 含义 也 不 同 ， 在 本 章 下 标 代表 天 数 ; 在 第 20 章 ， 下 标 代表 不 同 的 市 场 变量 。 

参考 R. Engle，“ Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the Variance of UK Inflation,” 
Econometrica, 50(1982), 987-1008。 


®@0 Do 


由 


en00D0DDD www book118. con 





第 21 章 估计 波动 率 和 相关 系数 | ”337 


在 以 上 特殊 假设 下 ， 更 新 波动 率 公 式 被 简化 为 
go =Ao + (1 - Aw (21-7) 
一 个 变量 在 第 n 天 的 波动 率 (在 第 n-1 天 估算 ) 由 第 n-1 天 波动 率 (在 第 n -2 天 估算 ) 及 最 近 一 天 变化 
百分比 的 数据 来 决定 。 
为 了 说 明 式 (21-7) 的 权重 以 指数 速度 下 降 ， 我 们 将 式 (21-7) 所 算出 的 ex 代入 公式 中 
只 =A[Aasas + (1 ~ A + (1 -A)wW, 
即 : 
a = (1 Aw TAO +A ro , 
代入 o?., 项 ,我们 进一步 得 出 
om = (1 Aw +t AW +AW,) tA og, 


重复 计算 ,我们 得 出 
oo = (1-A) pe + Aaron 


当 m 很 大 时 ，A"o;_, 项 数量 小 得 可 以 忽略 ， 所 以 当 a = (1 -A)A 时 ， 式 (21-7) 与 式 (21-4) 等 价 ， 对 
应 于 的 权重 以 A 速度 随时 间 向 前 推移 而 递减 ， 每 一 项 的 权重 是 前 一 项 权重 与 的 乘积 。 





轩 例 21-1 
假如 入 为 0.90， 对 应 于 第 -1 天 由 市 场 变量 所 
估 测 的 波动 率 为 每 天 1% 。 在 第 m” -1 天 ， 市 场 变量 
增加 了 2% ， 这 意味 着 o?_， = 0.01? = 0.0001 以 及 
-=0.02” =0.0004， 由 式 (21-7) ， 我 们 得 出 
o =0.9x0.0001 +0.1 x0.0004 = 0.00013 


因此 ,第 n 天 波动 率 o, 的 估计 为 V0. 000 13 ， 即 每 
天 1.14%。 注 意 必 , 的 期 望 值 为 wm ， 也 就 是 
0. 0001 ， 这 一 例子 中 的 忒 .所 对 应 的 实际 值 比 期 望 
值 要 大 ， 因 此 我 们 对 于 波动 率 的 估计 会 逐渐 增加 。 
当 必 -的 实际 数值 小 于 期 望 值 时 ， 我 们 对 于 波动 率 
的 估计 值 将 会 减 小 。 


EWMA 方法 的 诱 人 之 处 是 这 一 方法 需要 相对 较 少 的 数据 。 对 于 任 一 时 刻 ， 我 们 只 需要 记忆 对 当前 波 
动 率 的 估计 以 及 市 场 变量 的 最 新 观察 值 。 当 我 们 得 到 市 场 变量 最 新 观察 值 后 ， 我 们 可 以 计算 当天 价格 的 
变化 的 百分比 ， 然 后 利用 式 (21-7) 就 可 以 更 新 方差 估计 。 昌 的 方差 估计 与 旧 的 市 场 变量 可 以 被 舍弃 。 

EWMA 方法 的 出 发 点 是 对 波动 率 变化 进行 跟踪 监测 ， 假 定 市 场 变量 在 n -1 天 有 一 较 大 的 变化 ， 即 
zu-; 很 大 ,由 式 (21-7) 可 以 看 出 ， 这 时 对 当前 变化 率 的 估计 将 会 增加 。 数 值 A 决定 了 每 天 波动 率 估计 对 
于 最 新 市 场 价 格 百分比 变化 的 反应 。 在 计算 o, 时 ， 一 个 较 低 的 和 将 会 给 ww-: 一 个 较 大 的 权重 ， 在 这 一 
情形 下 ,每 天 所 估计 的 波动 率 本 身 也 会 越 来 越 大 。 一 个 较 大 的 和 (接近 于 1. 0) 将 会 使 每 天 波动 率 的 估计 
对 每 天 百分比 变化 所 提供 的 信息 有 较 慢 的 反应 。 

由 摩根 大 通 最 先 引 入 ， 在 1994 年 发 表 的 RiskMetric 数据 中 采用 A = 0. 94 时 的 EWMA 模型 来 更 新 每 
天 波动 率 估计 。 摩 根 大 通 发 现 对 应 于 许多 市 场 变量 ， 这 一 选 定 的 入 所 对 应 的 方差 预测 与 实际 方差 非常 接 
近 ?， 这 里 的 实际 方差 是 由 连续 25 天 所 观察 的 如 数值 的 平均 值 ， 其 中 每 天 对 应 的 权重 均 相等 ( 见 作 业 
题 21. 17)。 


21.3 GARCH(1，1) 模 型 


我 们 现在 讨论 由 Bollerslev 于 1986 年 提出 的 GARCH(1，1) 模 型 *<，GARCH(1，1) 模 型 与 EWMA 模 
型 的 不 同 就 好 比 式 (21-4) 与 式 (21-5) 的 不 同 。 在 GARCH(1, 1) 中 ，o 是 由 长 期 平均 方差 Vi 以 及 .1 
和 o,_| 计 算得 出 ，GARCH(1，1) 表 达 式 为 


a = ?大 + oz +Bo’, (21-8) 





日 、 参 考 JP, Morgan，RiskMetrics Monitor，Fourth Quarter，1995。 本 章 我 们 采用 另 一 方法 ( 极 大 似 然 估计 ) 来 估计 参数 。 
加 参考 T. Bollerslev,“ Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity,” Journal of Econometrics, 31(1986): 
307-327 。 
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式 中 y 为 对 应 于 WV 的 权重 ，a 为 对 应 于 之 ,的 权重 ，B8 为 对 应 于 o -的 权重。 因为 权重 之 和 为 1.0， 我 
们 有 

y+a+B=1 
EWMA 模型 是 GARCH(1, 1) 模 型 对 应 于 y=0,，a=1-A 及 B= 和 的 特例 。 

GARCH(1，1) 模 型 的 (1，1) 表 示 o? 是 由 最 近 的 ww 的 观察 值 以 及 最 新 的 方差 而 得 出 。 在 更 广义 的 
GARCH(p，q) 模 型 中 ，o? 是 最 近 的 p 个 忆 观察 值 及 9 个 最 新 有 关 方 差 的 估计 而 得 出 的 9 ，GARCH(1，1 ) 
是 GARCH 模型 中 最 流行 的 。 

令 w=yV,， 我 们 可 以 将 CARCH(I1 ，1 ) 模 型 写成 

os =w+ Qu + Bo (21-9) 
这 种 模型 的 表达 形式 是 为 了 参数 估计 ， 当 w、a 和 8B 被 估算 出 后 ,我 们 可 由 y=1 -a-B 来 计算 y， 长 期 
方差 Vi =w/y。 为 了 保证 CARCH(1，1) 模 型 的 稳定 ,我 们 需要 a +6 <1， 和 否则 对 应 于 长 期 方差 的 权重 会 
为 负 值 。 














名 例 21-2 即 每 天 1.4% 。 
假设 其 一 由 每 天 观测 数据 估算 出 的 CARCH (1， 人 
1) 模 型 为 因此 0?., =0.016? =0. 000 256， 又 假设 x -1 天 市 场 
oz = 0.000002 +0.13w, +0.860, 价格 降低 1%， 即 w.; =0.01 =0.0001， 因 此 
这 对 应 于 a=0.13, B=0.86 以 及 w=0.000002。 因 of? =0.000002 + 0.13 x 0.0001 
为 Y=1-a-B=0.01。 由 w=yV， 我 们 得 出 + 0. 86 x 0.000 256 = 0.000 235 16 


Vi =0. 0002。 换 句 话 讲 ， 由 模型 隐 含 出 的 长 期 每 天 方 对 于 波动 率 的 最 新 估计 为 V0. 000235 16 =0.0153， 
差 平均 为 0.0002， 对 应 的 波动 率 为 V0. 0002 =0. 014， 即 每 天 1. 53% 。 





21. 3.1 权重 
将 o-, 代 入 式 (21-9) ， 我 们 可 得 

oo =w+aw +B(w +aw, +Bo’.,) 
即 

as =w+Bo+ Qi + aBw.» + Bo?., 
代入 o;_,， 我 们 得 到 

0 = w+Bo +Po + a +ag +oB ws +Bo, 

以 这 种 形式 继续 下 去 ,我们 可 以 看 到 对 应 于 忆 _, 的 权重 为 q8  ， 权 重 以 B 指数 速度 下 降 ， 参 数 B 可 被 解 
释 为 衰减 率 ( decay rate) ， 这 与 EWMA 中 的 入 系数 近似 ， 在 决定 最 新 方差 时 ， 此 系数 决定 了 不 同 w 的 重 
要 性 。 例 如 ， 如 果 B = 0.9 说 明 凤 -重要 性 只 是 必 -, 的 90%; 忆 -3 只 是 双重 要 性 的 81% ， 等 等 。 


CARCH(1，1) 与 EWMA 模型 类 似 ， 其 不 同 之 出 是 除了 对 过 去 的 w 权重 按 指数 下 降 的 同时 ， 对 于 长 期 平 
均 浮动 率 也 给 予 了 某 种 权重 。 


21. 3. 2 均值 回归 


随 着 时 间 的 变化 ，GARCH(1，1) 模 型 中 的 方差 率 会 被 拉 回 到 其 长 期 平均 水 平 V,， 对 应 于 V, 的 权重 
为 y=1-a-B。GCARCH(1，1) 模 型 与 以 下 关于 了 的 随机 过 程 等 价 





人 有 人 已 经 提出 有 关公 司 非 对 称 信息 的 GARCH 模型 ， 在 这 些 模型 设计 中 go, 与 由 -1 的 符号 有 关 。 可 以 讲 ， 这 种 模 
型 对 应 于 股票 价格 而 言 ， 比 CARCH(1 ，1) 更 合适 。 如 第 18 章 所 述 ， 股 票 的 波动 率 常常 与 价格 有 反 向 关系 ， 因 
此 一 个 符号 为 负 的 由 -1 比 一 个 符号 为 正 的 如 -对 于 og。 的 影响 更 大 。 关 于 处 理 非 对 称 信 息 的 模型 ， 读 者 可 参考 
D. Nelson, “Conditional Heteroscedasticity and Asset Returns: A New Approach,” Econometrica, 59(1990), 347-370 


以 及 BR 下 Engle and V. Ng, “ Measuring and Testing the Impact of News on Volatility,” Journal of Finance, 48(1993): 
1749-1778 。 


en00D0DDD www book118. con 





第 21 章 ”估计 波动 率 和 相关 系数 | ”339 


dV = a(V, ~ V)dt + éVdz 
其 中 时 间 是 以 天 数 为 计量 ,a =1 -a-B, 以 及 &=a V2( 见 练习 题 21.14)， 以 上 模型 具有 均值 回归 的 特 
性 。 方 差 以 速度 a 被 拖 回 到 V。 当 V>V 时 ,方差 的 漂移 率 为 负 ; 当 V<V 时 , 方差 的 漂移 率 为 正 。 模 
型 在 漂移 率 上 附加 波动 率 &。 第 26 章 将 进一步 讨论 这 一 模型 。 


21.4 模型 选择 


在 实际 中 ,方差 值 常常 会 被 拉 到 长 期 平均 值 水 平 ， 这 种 现象 被 称 为 均值 回 妇 ( mean reversion ) 。 
CARCH(1, 1) 模 型 有 均值 回归 的 特性 ， 而 EWMA 没有 均值 回归 特性 ， 从 理论 上 讲 ，CARCH(1, 1) 比 
EWMA 更 具有 诱 人 之 处 。 

在 21.5 节 ， 我 们 将 讨论 如 何 估计 CARCH(1,1) 中 w、a、B 等 最 佳 匹配 (best fit) 参数 。 当 参数 w 为 
零 时 ，CARCH(1，1) 退 化 为 EWMA， 在 某 些 场合 ， 最 佳 匹配 参数 w 为 负 ， 对 应 的 CARCH(1，1) 模 型 不 
稳定 ， 此 时 采用 EWMA 模型 更 为 合理 。 


21.5 极 大 似 然 估 计 法 


我 们 现在 讨论 如 何 由 历史 数据 来 估计 以 上 所 讨论 模型 中 的 参数 。 这 里 将 要 讨论 的 方法 被 称 为 极 大 似 
然 方 法 (maximum likelihood method) 。 在 参数 估算 过 程 中 这 一 方法 会 涉及 选择 合适 的 参数 以 使 得 数据 发 生 
的 几率 (likelihood) 达到 最 大 。 

为 了 阐明 这 种 方法 ,我 们 引用 一 个 简单 例子 。 我 们 随机 地 抽取 某 一 天 内 10 个 股票 的 价格 ， 我 们 发 
现 其 中 一 个 股票 价格 在 这 一 天 价格 下 降 了 ， 而 其 他 9 只 股票 的 价格 没 变 或 有 所 增加 。 这 时 ， 股 票 价格 下 
降 的 概率 最 好 估计 为 多 少 ? 一 种 自然 的 答案 是 0.1， 让 我 们 看 一 下 这 一 结果 是 否 就 是 极 大 似 然 估计 所 给 
出 的 结果 。 

将 任意 股票 价格 下 降 的 概率 计 为 p， 对 应 只 有 一 种 般 票 价格 下 降 ， 而 其 他 股票 价格 不 下 降 的 概率 为 


p(1 -p)”。 应 用 极 大 似 然 估计 方法 ， 最 好 的 估计 值 p =Pp 会 使 得 p(1 -p)?" 取得 最 大 值 。 将 以 上 表达 式 对 
Dp 求 导 ， 并 令 导数 为 0， 我们 得 出 p =0.1 时 会 使 得 表达 式 取 得 最 大 值 ， 这 说 明 极 大 似 然 估计 值 为 0.1， 这 
正如 我 们 所 期 望 的 那样 。 

21. 5. 1 估计 常数 方差 


在 下 一 个 有 关 极 大 似 然 方 法 的 例子 中 ,我 们 考虑 如 何 来 服从 正 态 分 布 ， 并 且 用 期 望 值 为 0 的 变量 于 
的 m 个 观察 值 来 估计 这 一 变量 的 方差 。 我 们 假定 观察 值 为 vw ，w,，…，w。。 将 方差 记 为 。 观 察 值 出 现 
在 X=w 的 概率 等 于 XX 的 概率 密度 函数 在 u 的 取 值 ， 即 








m 个 观察 值 正好 为 ul ? Us, 四 Un 的 概率 为 


I [| | (21-10) 
应 用 最 大 似 然 方法 ，? 的 最 好 估计 使 得 以 上 表达 式 达 到 最 大 值 。 
以 上 表达 式 的 最 大 化 与 其 对 应 的 对 数 最 大 化 等 价 ， 对 式 (21- 10) 取 对 数 并 且 和 忽略 常数 项 ， 我 们 得 出 
被 最 大 化 的 目标 函数 为 


2 


| -mo -| (21-11) 


站 Ms 





@@ 这 里 的 p 代 表 估计 值 ， 原 书 采用 符号 为 p。 


en00D0DDD www book118. con 





340 | 期权、 期 货 及 其 他 衍生 产品 


或 
—- mln(v) — py 
将 以 上 表达 式 对 4v 求 导 ， 并 令 导 数 为 0, 我 们 可 以 看 到 v 的 极 大 似 然 估计 为 9 
J 
i 


21. 5.2 估计 CARCH(1 ，1) 模 型 中 的 参数 
我 们 现在 考虑 如 何 用 极 大 似 然 方法 来 估计 CARCH(1，1) 或 其 他 更 新 波动 率 方法 中 的 参数 ， 定 义 v = 


or 为 第 i 天 的 方差 的 估计 ， 在 给 定 方差 的 条 件 下 ，w; 的 概率 分 布 为 正 态 。 与 上 面 类 似 , 我们 得 出 最 佳 参 
数 应 使 得 以 下 表达 式 最 大 化 


| 
下 y= "| 2 | 
取 对 数 后 ， 得 出 以 上 表达 式 最 大 化 与 以 下 表达 式 最 大 化 等 价 


| on 


f=1 Vi 
除了 vw 被 代替 为 v,， 这 一 表达 式 与 式 (21-11) 相 同 ， 我们 可 以 采用 迭代 法 来 求 取 使 得 式 (21-12) 达 到 最 大 
化 的 解 。 

表 21-1 中 所 示 的 计算 表 给 出 CARCH(1，1) 模型 中 的 参数 估算 过 程 ， 该 表 采 用 了 1988 年 1 月 6 日 至 
1997 年 8 月 15 日 的 日 元 /美元 汇率 数据 9 ， 表 中 的 数字 是 对 CARCH(1，1) 模 型 里 3 个 参数 w、aw 和 有 的 
估计 ， 表 中 第 一 列 对 应 于 日 期 ， 第 二 列 对 应 天 数 ， 第 三 列 显示 了 在 第 ;天 结束 时 的 汇率 5,， 第 四 列 显示 
了 由 第 i-1 天 结束 时 至 第 i 天 结束 时 汇率 的 百分比 变化 ， 即 w = (5; - 5;_, )/5;.1， 在 第 五 列 是 对 在 第 
i-1 所 做 的 对 第 i 天 的 方差 的 估计 ， wv; =o?。 在 第 三 天 开始 ， 我 们 将 方差 设 为 如 ， 在 接 下 去 的 每 一 天 ， 


表 21-1 估计 CARCH(1，1) 模 型 中 的 参数 











日 期 Dayi Si uw vi=07 -In(2) -w/v 
1988. 1.6 1 0. 007 728 

1988.1.7 2 0. 007 779 0. 006 599 

1988. 1.8 3 0. 007 746 -0.004 242 0. 000 043 55 9. 6283 
1988.1.11 4 0.007 816 0. 009 037 0. 000 041 98 8. 1329 
1988. 1. 12 5 0. 007 837 0. 002 687 0. 000 044 55 9. 8568 
1988. 1. 13 6 0. 007 924 0.011 101 0. 000 042 20 7. 1529 
1988. 1. 13 2421 0. 008 643 0. 003 374 0. 000 076 26 9.3321 
1988. 1. 14 2422 0. 008 493 -0.017 309 0. 000 070 92 5.3294 
1988. 1. 15 2423 0. 008 495 0. 000 144 0.000 084 17 9.3824 

22 063. 5763 

估计 CARCH 模型 中 的 参数 


w=0.00000176 aw=0.0626 B=0.8976 





日 这 一 点 证 实 第 21. 1 节 第 3 个 页 下 注 的 说 法 。 
名 ”这些 数据 可 从 www. rotman. utoronto. ca/ hull/data 上 下 载 。 
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我 们 采用 式 (21-9) 来 估计 方差 ， 第 六 列 为 似 然 的 可 能 性 -ln(w) -四 人 ， 第 五 列 及 第 六 列 中 的 数据 是 基 
于 当前 参数 mw，a 及 B 的 最 新 估计 ， 我 们 的 目标 是 如 何 选取 ww，wa 及 B 以 使 得 第 六 列 中 数值 的 和 达到 最 大 
值 ， 这 一 过 程 涉及 人 迭代 搜索 过 程 ? 。 
在 我 们 的 例子 中 ， 参 数 的 最 优 解 为 
w = 0.00000176，a = 0.0626， 有 = 0.8976 
式 (21-12) 的 最 大 值 为 22 063. 5763 。 在 表 21-1 中 所 显示 的 数字 对 应 于 参数 ww， a 及 有 的 最 终 迭 代 解 。 
在 我 们 的 例子 中 ， 长 期 方差 凡 为 
w  _ 0.00000176 
1-a-pB 0. 0398 
长 期 波动 率 为 Vv0. 000 044 22 ， 也 就 是 每 天 0. 665% 。 
图 21-1 显示 了 由 CARCH(1, 1) 模 型 所 计算 的 日 元 汇率 的 波动 率 变 化 ， 在 大 多 数 时 间 ， 波 动 率 介 于 
每 天 0.4% ~0.8% 之 间 ， 但 在 某 些 时 间 内 波动 率 超过 了 1% 。 
1.4 





= 0. 000 044 22 


1.2 
1 
0.8 


0.6 


天 波动 率 (%) 


0.4 


0.2 





0 一 一 -一 


RE EGR REOWEL ee 1 
1988.1 1989.1 1990.1 1991.1 1992.1 1993.1 1994.1 1995.1 1996.1 1997.1 1998.1 
图 21-1 日 元 /美元 的 汇率 的 1988 年 至 1997 年 汇率 的 中 波动 率 





另 一 个 更 可 靠 的 估计 CARCH(1 ，1) 参 数 的 做 法 是 所 谓 的 方差 目标 ( variance targeting) 法 ” ， 这 种 方 
法 将 长 期 平均 方差 Vi 设 定 为 由 数据 计算 出 的 样本 方差 (或 其 他 合理 的 估计 )， 因 为 w 等 于 V.(1 -a-pB)， 
因此 模型 只 需要 估计 两 个 参数 ， 表 21-1 的 数据 所 对 应 的 样本 方差 为 0. 000 043 41 ， 对 应 的 每 天 变动 率 为 
0.659% ,， 令 Vi 等 于 样本 方差 ,我 们 可 以 找 出 使 得 目标 函数 (21-12) 达 到 最 大 化 的 a 及 BB 分 别 为 0.0607 
以 及 0.8990， 相 应 目标 函数 取 值 为 22 063.5274， 这 一 数字 只 是 稍稍 低 于 前 面 计算 的 极 值 数据 
22 063. 5763。 

EWMA 模型 的 参数 估计 过 程 就 相对 简单 一 些 ， 因 为 w=0, a=1-- 入 及 B =A， 因此 我 们 只 需要 估计 
一 个 参数 ， 应 用 表 21- 1 的 数据 ， 使 得 目标 函数 (21-12) 取得 极 大 值 的 和 为 0.9686， 对 应 的 目标 函数 取 值 
为 21 995. 8377。 

CARCH(1, 1) 及 EWMA 方法 均 可 以 通过 Excel 软件 中 的 Solver 功能 得 以 实现 ， 应 用 Solver 我 们 可 以 
寻求 使 得 似 然 函 数 达 到 最 大 的 数值 解 ， 当 计算 表格 中 所 寻求 的 数值 解 大 体 在 同一 水 平时 ，Solver 功能 表 
现 令 人 满意 。 例 如 ， 在 CARCH(1，1) 模型 中 ， 我 们 可 以 将 计算 表 中 的 单元 (cells) Al ，A2 ，A3 与 数据 
wx10:，a 及 0.18 相对 应 。 然 后 我 们 可 以 使 得 单元 Bl =Al/100000，B2 = A2 以 及 B3 =10 * A3， 我 们 通 





日 ”就 像 在 今后 会 讨论 的 那样 ， 微 软 软 件 Excel 中 的 广义 求解 算法 Solver 可 能 用 来 对 问题 求解 ， 其 他 特殊 办 法 ， 像 
Levenberg- Marguardt 算法 也 可 能 用 来 对 问题 求解 。 关 于 求解 算法 参考 W. H. Press，B. P. Flannery，S. A. Teukolsky ， 
and W. T. Vetterling, Numerical Recipes in C: The Art of Scientific Computing, Cambridge University Press，1988 。 

蝗 参考 及 Engle and J. Mezrich, “GARCH for Groups,” Risk, August 1996: 36-40。 
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过 Solver 来 寻求 B1，B2，B3 的 数值 来 使 得 似 然 函 数 达 到 最 大 。 


21.5. 3 模型 表现 如 何 

GARCH 模型 假设 了 波动 率 随时 间 变 化 ， 在 一 些 阶 段 波动 率 较 高 ， 而 在 其 他 阶段 波动 率 较 低 。 换 一 
种 形式 讲 ， 当 如 较 高 时 ，us ，wsa ，… 有 增 大 的 趋势 ; 当 uw 较 低 时 ，wi,, ， 眶 ,2，"… 有 降低 的 趋势 ， 我 
们 可 以 通过 计算 自 相关 系数 (autocorrelation) 来 检验 这 些 结论 正确 性 。 

我 们 假定 wi 确实 有 自 相关 性 ， 如 果 GARCH 模型 有 效 ， 自 相关 性 就 会 被 剔除 ， 我 们 通过 计算 变量 
wi /ot 的 自 相 关系 数 来 验证 这 一 结论 。 如 果 结 果 显示 了 很 小 的 自 相关 系数 ， 我 们 可 以 说 or; 的 模型 确实 解 
释 了 必 中 的 自 相关 性 。 

表 21-2 显示 的 结果 是 基于 上 面 的 日 元 /美元 汇率 数据 ， 第 一 列 显示 计算 自 相 关系 数 所 用 的 时 滞 (time 
lag) ， 第 二 列 对 应 于 忆 自 相关 系数 ， 第 三 列 展示 了 避 /a? 的 自 相关 系数 了 。 表 中 结果 表明 ， 对 应 于 1 ~ 
15 之 闻 的 所 有 的 时 滞 ，wi 的 自 相关 系数 均 为 正 ， 而 对 于 uw/oi;， 有 些 自 相关 系数 为 正 而 有 些 为 负 ， 这 些 
相关 系数 的 幅度 比 最 初 ui 的 相关 系数 要 小 得 多 。 


表 21-2 在 采用 GARCH 模型 之 前 与 之 后 的 自 相关 系数 





时 洁 ww 自 相关 ui 自 相关 
1 0. 072 0. 004 
2 0.041 -0.005 
3 0.057 0. 008 
4 0. 107 0. 003 
5 0.075 0.016 
6 0. 066 0. 008 
7 0.019 —0.033 
8 0. 085 0.012 
9 0.054 0.010 

10 0.030 —0.023 
11 0.038 -0.004 
12 0.038 -0.021 
13 0.057 —0. 001 
14 0.040 0. 002 
14 0. 007 -0.028 


看 来 GARCH 模型 对 于 解释 数据 确实 很 有 效 。 如 果 想 进行 一 个 更 为 科学 的 检验 ， 我们 可 以 采用 所 谓 
的 Ljung- Box 统计 方法 。 当 一 个 数列 中 有 m 个 观察 值 ，Ljung- Box 统计 量 定义 为 
m ,wi 
其 中 mi; 对 应 于 时 河 为 上 的 自 相关 系数 ,kK 为 考虑 所 有 的 时 河 ， 以 及 


m+2 
m—k 





WwW, = 


对 于 =15， 当 Ljung- Box 统计 量 大 于 25 时 ,我 们 可 以 有 95% 的 把 握 拒 绝 自 相关 系数 为 0 这 一 假设 。 
在 表 21-2 中 ， 关 于 w 数列 的 Liung- Box 统计 值 为 123， 这 说 明 自 相关 性 确实 存在 。 关 于 数列 w/a， 
Ljung- Box 统计 值 为 8.2， 这 说 明 GARCH 模型 确实 剔除 了 数据 中 的 自 相 关 性 。 


全 ”数列 xi 对 应 于 时 滞 关 的 自 相 关系 数 等 于 zx 与 xi;,4 的 相关 系数 。 
但 参考 G.M.Ljung and G. E.P. Box, “On a Measure of Lack of Fit in Time Series Models,”Biomelrica ，65( 1978 ) : 
297-303 。 
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21.6 采用 CARCH(1，1) 模型 来 预测 波动 率 
采用 CARCH(1，1) 模 型 ， 在 n- 1 天 结束 时 所 估计 的 第 天 的 方差 为 


go =(l-a — BV, + Qu + Bao’, 
因此 
ar —V. = a —V) +B(a —V) 
在 将 来 第 n+i 天 ， 我 们 有 
Cr -V, = Qnr — Vi) + Bon — V.) 
局 ,4-1 的 期 望 值 为 0 ,,., ， 因 此 
Elo’,, V.] = (a +B)BEEo E V.] 
其 中 五 表示 期 望 值 。 重 复 应 用 这 一 方程 ， 我 们 得 出 
Eo -VW] = (a +pB)'(os -V,) 
或 者 
Elo] = V+ (a+B)'(os —V) (21-13) 
以 上 方程 采用 了 在 n -1 天 结束 时 所 有 数据 来 预测 第 n + 上 天 的 波动 率 。 在 EWMA 模型 中 ,a +B=1， 
式 (21-13) 说 明 ， 将 来 方差 的 期 望 值 与 目前 方差 相等 。 当 a +B <1 时 , 方程 中 最 后 一 项 随时 间 增 加 而 逐 
渐 减 小 。 图 21-2 显示 出 目前 方差 与 Vi 不 同时 ,方差 在 将 来 的 预期 路 径 。 像 前 面 讨 论 的 那样 ， 方 差 具 备 
均值 回归 的 性 质 ， 均值 回归 水 平 为 VY,:.， 回归 速 度 为 1 - a-B。 我 们 对 将 来 方差 的 预测 ， 会 随 着 展望 时 间 
的 延长 逐渐 趋向 于 V,， 这 一 分 析 强 调 了 为 保证 CARCH(1，1) 模 型 的 稳定 ， 我 们 必须 有 w+B <1 这 一 条 
件 。 当 w+B>1 时 ， 对 应 于 长 期 平均 方差 的 权重 为 负 ， 这 时 方差 不 具备 均值 回归 性 态 ， 事实 上 此 时 的 模 
型 具备 均值 逃离 (mean fleeing) 的 性 态 。 


方差 率 方差 率 














时 间 时 间 
a) 目前 方差 高 于 长 期 平均 方差 b) 目前 方差 低 于 长 期 平均 方差 
图 21-2 对 应 于 两 种 情形 预期 方差 的 曲线 


在 我 们 之 前 考虑 的 日 元 /美元 汇率 一 例 中 ，a +B =0.9602 和 Vi =0.00004422。 假定 我 们 对 于 当前 方 
差 的 估计 为 每 天 0.000 06( 这 对 应 于 每 天 的 波动 率 为 0.77% ) ，10 天 后 的 方差 期 望 值 为 
0. 000 044 22 + 0.9602™ (0. 000 06 - 0.000 044 22) = 0. 000 054 73 
每 天 波动 率 的 期 望 值 为 0. 74% ， 这 一 数值 仍然 高 于 长 期 波动 率 (0. 665% ) ， 但 是 100 天 后 的 预期 方差 
0. 000 044 22 + 0.9602'” (0. 000 06 - 0.000044 22) = 0.000 044 49 
每 天 波动 率 的 期 望 值 为 0. 667% ， 这 与 长 期 波动 率 已 经 非常 接近 。 
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21. 6.1 波动 率 期 限 结构 
假定 今天 为 第 n 天 ， 定 义 


V(2) = E(o,) 
与 





人 


式 (21-13) 变 为 
Vt) = V+e [VO)—V] 

这 里 的 V(t) 为 对 第 ;天 的 瞬时 方差 (instantaneous variance) 的 估计 ， 介 于 今天 与 时 间 了 之 间 的 方差 率 平均 
值 为 
1 _ er 

aT 
随 着 期 限 的 增 大 ， 以 上 数值 会 更 接近 V.。 定 义 o(7T) 为 利用 CARCH(1，1) 模 型 对 一 个 期 限 为 了 天 的 期 
权 定 价 时 所 采用 的 波动 率 ， 假 定 每 年 中 有 252 天 ，o (7T)? 是 平均 每 天 方差 的 252 倍 ， 因 此 


rr(2? = 252{Y, + 二 一 [VC0) - Z]} (21-14) 
如 在 第 18 章 中 的 讨论 ， 对 于 同一 标的 资产 ， 我 们 常常 采用 不 同期 权 的 市 场 价格 来 计算 波动 率 期 限 结构 
(volatility term structure) ， 这 一 期 限 结构 就 是 期 权 隐 含 波动 率 与 期 限 之 间 的 内 在 关系 。 式 (21-14) 可 以 用 
来 估算 基于 CARCH(1，1) 模 型 的 波动 率 期 限 结构 ， 由 此 所 估计 的 期 限 结构 同 实际 的 期 限 结构 有 所 不 同 ， 
我 们 在 以 后 将 说 明 这 种 方法 确实 常常 用 于 预测 实际 波动 率 的 变化 形式 与 波动 率 变动 的 关系 。 

当 目 前 波动 率 高 于 长 期 波动 率 时 ，CARCH(1，1) 模型 预测 的 波动 率 结构 为 下 降 型 (downward- 
sloping) ; 而 当 目 前 波动 率 低 于 长 期 波动 率 时 ，CARCH (1，1) 预 测 的 波动 率 期 限 为 上 升 型 ( upward- 
sloping) 。 对 于 日 元 /美元 汇率 的 例子 ，a = ln1/0. 9602 = 0. 0406 和 Vi =0. 000 044 22。 假定 目前 的 每 天 方 
差 佑 计 0) =0. 000 06， 由 式 (21-14) 得 出 





于 [rod 二 信和 [V0) -VW,] 





-0. 0406 


了 
o(7)” = 252 x [0. 000 04422 + “让 和 Or-(0.00006 -0.000044220)] 


式 中 时 间 了 以 天 计算 ， 表 21-3 显示 出 对 应 于 不 同时 间 了 的 年 波动 率 。 
表 21-3 由 CARCH(1，1 ) 模 型 预测 的 日 元 /美元 汇率 的 波动 率 





期 权 寿 命 ( 天 数 ) 10 30 50 100 500 
期 权 波 动 率 (% ， 每 年 ) 12. 00 11. 59 11.33 11.00 10. 65 


21. 6.2 波动 率 变 化 的 影响 
式 (21-14) 可 以 写 为 


o(7)? = 252[Y, es = (£0 -) 

当 o(0) 的 变化 量 为 Ag (0) 时 ，oa(7) 的 变化 量 为 

1-e” co(0) 

ztzAc(0) (21-15) 
表 21-4 显示 了 我 们 例子 中 波动 率 的 变动 对 于 不 同期 限 的 期 权 价 格 的 影响 。 类 似 以 前 的 假定 ，V(0) = 
0.000 06， 因 而 o(0) =12.30%。 表 上 考虑 的 情形 为 瞬时 波动 率 (instantaneous volatility ) 由 12. 30% 变 为 
13.30% ， 即 100 个 基点 的 变化 ， 这 意味 着 Ag(0) =0.01， 即 1% 。 

许多 金融 机 构 采 用 这 样 的 分 析 来 决定 其 交易 组 合 对 于 波动 率 的 敏感 性 。 在 计算 Vega 时 ， 与 其 考虑 

将 所 有 期 限 的 隐 含 波动 率 增加 1% ， 他 们 将 波动 率 的 变化 量 与 期 限 联 系 起 来 ， 在 表 21-4 中 ，10 天 期 权 的 








en00D0DDD www book118. con 





第 21 章 估计 波动 率 和 相关 系数 | 345 


波动 率 增加 量 为 0.84% ，30 天 期 权 的 波动 率 增加 量 为 0.61% ，50 天 期 权 波动 率 增 加 量 为 0. 46%， 
等 等 。 
表 21-4 由 CARCH(1，1{ ) 模 型 预测 的 即 期 波动 率 增加 19% 所 带 来 的 效应 
期 权 寿 命 ( 天 数 ) 10 30 50 100 500 
波动 率 增长 (% ) 0. 84 0.61 0. 46 0. 27 0.06 





21.7 相关 系数 


截止 到 目前 为 止 , 我 们 仅仅 是 围绕 对 波动 率 的 预测 进行 讨论 。 如 第 20 章 所 示 ， 在 计算 VaR 时 ， 波 
动 率 也 起 着 很 重要 的 作用 。 在 这 一 节 ， 我 们 将 说 明 如 何 采用 一 个 类 似 于 对 波动 率 更 新 的 方法 来 对 波动 率 
进行 更 新 。 

两 个 变量 X 和 了 之 间 的 相关 系数 可 以 被 定义 为 

cov(X,Y) 
OxOY 
其 中 ox 和 oy 分别 为 X 和 了 的 标准 差 . cov(X， 了) 为 X 和 了 之 间 的 协 方差 。 X 和 了 之 间 的 协 方差 的 定 
义 为 
E[ (X -jx)(Y -pr)] 

式 中 jx 和 Ar 分 别 为 《和 了 的 均值 ，E 代表 期 望 值 。 虽然 直 觉 上 我 们 更 容易 理解 相关 系数 ， 但 是 在 今后 
我 们 将 说 明 协 方差 才 真 正 是 我 们 需要 分 析 的 变量 ” 。 

定义 x; 和 和 分 别 为 变量 与 Y 在 第 i-1 天 与 第 i 天 之 间 的 百分比 变化 
X, — Xi Y, > Yi 

Xi A 3 

X; 及 了 分别 为 变量 X 及 Y 在 第 i 天 结束 时 的 值 。 同 时 ， 我 们 定义 以 下 变量 : 

0 一 一 在 第 nn 天 估计 的 变量 XX 每 天 变化 的 波动 率 ; 

ay 一 一 在 第 天 估计 的 变量 了 每 天 变化 的 波动 率 ; 
在 第 n 天 估计 的 变量 X 每 天 变化 与 变量 了 每 天 变化 的 协 方差 。 
在 第 n 天 变量 XX 与 变量 Y 之 间 的 相关 系数 估计 为 





%; = 








COV， 


COV, 





OxinOy,n 
采用 同样 的 权重 并 假定 和 的 均值 都 为 0， 由 式 (21-3) 我 们 可 以 得 出 ， 由 最 后 mn 个 观察 值 计算 出 的 变 
量 X 和 了 的 方差 分 别 为 
i TE, of = Ly, 
类 似 地 ,变量 X 和 了 之 间 的 协 方差 的 估计 式 为 
covVv, = pa l (21-16) 
另外 一 种 更 新 协 方差 的 方法 是 类 似 于 式 (21-7) 的 EWMA 方法 ， 这 时 对 协 方差 的 更 新 方式 为 


CoV, = Acov,1 + (1 — A)%, 9 
与 EWMA 模型 中 的 分 析 相 似 ， 我 们 可 以 证 明 对 应 于 数据 %,_,y 的 权重 随 着 i 的 增加 而 逐渐 降低 (也 就 是 
随 着 回 望 期 的 增 大 ) ，A 的 值 越 小 ， 对 于 近期 数据 的 权重 也 越 大 。 


日 这 就 像 在 EWMA 及 GARCH 模型 中 ， 虽 然 波动 率 更 容易 被 人 理解 ， 但 方差 才 是 真正 的 基础 变量 。 
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法例 21-3 

假设 和 A=0.95， 变量 XX 与 Y 在 n-1 天 的 相关 系 
数 佑 计 为 0.6， 同 时 我 们 又 假设 变量 与 Y 在 
n -1 的 波动 率 估计 分 别 为 1% 和 2% 。 由 协 方差 和 相 
关系 数 的 关系 式 ， 在 第 n -1 天 开 与 了 的 协 方差 估 
计 为 








0.6 x 0.01 x0.02 = 0.000 12 
假定 变量 X 及 Y 在 n -1 天 的 百分比 变化 分 别 为 
0.5% 与 2.5% ， 在 第 ”天 方差 与 协 方差 的 估计 分 
别 为 
0o?, = 0.95 x 0.01” +0.05 x 0.005’ 
= 0. 000 096 25 











of = 0.95 x 0.02? + 0.05 x 0.025’ 
= 0. 000 411 25 
cov, = 0.95 x 0. 000 12 + 0. 05 x 0. 005 x 0. 025 
= 0. 000 120 25 
变量 X 的 最 新 波动 率 估 计 为 V0.000 09625 = 
0.981% ,变量 了 的 最 新 波动 率 估 计 为 
V0.00041125 =2.028% ,及 Y 的 最 新 相关 系 
数 为 
0. 000 120 25 
0. 009 81 x 0. 020 28 





= 0. 6044 


GARCH 模型 也 可 用 于 对 协 方差 进行 更 新 ， 以 及 对 于 将 来 的 协 方差 进行 预测 。 例 如 ， 对 协 方差 进行 


更 新 的 GARCH(1, 1) 为 


COV, = 中 + ax yi + Beov,. 


其 中 长 期 协 方差 平均 值 为 w/(1 -a-B)。 我 们 可 以 推出 与 式 (21-13) 和 式 (21-14) 类 似 的 方程 来 闹 测 将 来 


的 协 方差 以 及 计算 期 权 期 限 内 的 平均 方差 9。 
协 方差 的 一 致 性 条 件 





当 我 们 计算 出 所 有 的 方差 及 协 方差 之 后 ， 我 们 可 以 生成 一 个 市 场 变量 的 方差 一 协 方差 矩阵 。 当 iz#j 
时 ， 和 矩阵 的 第 (:， 疙 个 元 素 对 应 于 变量 ; 与 变量 7 的 协 方差 ; 当 ;i = 时 ， 第 ( 记 ， 旋 个 元 素 对 应 于 变量 ;的 


方差 。 


并 不 是 所 有 的 方差 一 协 方差 矩阵 都 满足 内 部 一 致 性 条 件 ， 一 个 N xNN 方 差 一 协 方差 矩阵 0 满足 内 部 


一 致 性 条 件 的 不 等 式 为 : 对 于 所 有 的 Nx1 向 量 w， 


WO0zw 三 0 


(21-17) 


其 中 w 是 z 的 转 置 。 满 足以 上 条 件 的 矩阵 被 称 为 半 正 定 (positive-semidefinite) 矩 阵 。 


为 了 理解 不 等 式 (21-17 ) 为 什么 成 立 ， 我 们 可 以 假定 z = [ww ，w， 


…， 如 ]， 表 达 式 w 0Qz 为 变量 


wiZ1 +2022 +… 十 wz 的 方差 ， 其 中 z; 代表 变量 i 的 值 ， 因 此 自然 不 能 为 负 。 

为 了 保证 矩阵 的 半 正 定性 ， 我 们 在 计算 方差 及 协 方差 时 必须 保持 一 致 性 。 例 如 ， 如 果 我 们 采用 最 
新 的 m 个 历史 数据 并 以 均等 的 权重 来 计算 方差 ， 那 我 们 在 计算 协 方差 时 也 应 采用 同样 的 数据 与 权重 ， 
如 果 我 们 采用 EWMA 模型 ， 并 假定 入 = 0.94 来 更 新 方差 .我 们 在 计算 协 方差 时 也 应 该 采用 同样 的 


数据 。 


以 下 方差 协 方差 矩阵 是 一 个 不 满足 内 部 一 致 性 条 件 的 例子 


1 
0 
0.9 0.9 


0.9 
0.9 
1 


以 上 任 一 变量 的 标准 差 均 为 1 0， 此 时 协 方差 与 相关 系数 相等 。 第 一 变量 同 第 三 变量 高 度 相关 ， 第 二 变量 同 第 
三 个 变量 也 高 度 相关 ， 但 是 第 一 变量 同 第 二 变量 无 关 ， 这 一 现象 看 起 来 有 些 奇 怪 ， 令 w= (1，1，-1) ， 
我 们 可 以 验证 关系 式 (21-17) 不成立 ， 从 而 证 明了 矩阵 不 满足 半 正 定 条 件 ” 。 





名 ”本 章 的 想法 可 以 推广 到 多 元 变量 GARCH 模型 的 情形 ， 其 中 整个 方差 ~ 协 方差 矩阵 被 一 致 地 得 以 更 新 。 关 于 其 他 
的 做 法 ， 参 考 R. Engle and J. Mezrich, “GARCH for Groups,” Risk, August 1996: 36-40. 


@ 可 以 证 明 一 个 3 x3 矩阵 满足 内 部 一 致 性 的 条 件 为 pi +pi +p -2pwzpispzs 1， 其 中 ps 为 变量 i 与 j 的 相关 系数 。 
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术 结 


生生 





许多 期 权 定价 模型 ， 例 如 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 ， 都 假定 标的 资产 的 波动 率 为 常数 ， 这 一 假定 绝 非 
完美 。 在 实际 中 ， 波 动 率 就 如 同 标的 资产 本 身 一 样 ， 也 是 一 个 随机 变量 。 但 是 与 标的 资产 不 同 ， 这 一 变 
量 并 不 能 由 市 场 观测 所 得 ， 这 一 章 描述 的 方法 就 是 关于 如 何 跟踪 目前 的 波动 率 大 小 。 

我 们 定义 w 为 第 i-1 天 末 到 第 :天 来 市 场 变 量 的 百分比 变化 ， 市 场 变量 的 方差 率 ( 即 波动 率 的 平 
方 ) 为 到 的 加 权 平均 。 这 里 讨论 的 模型 的 一 个 主要 特性 是 对 应 于 不 同 的 w ， 模 型 赋予 不 同 的 权重 。 数 据 
越 新 ， 所 对 应 的 权重 也 越 大 。 在 EWMA 及 CARCH (1，1) 模 型 中 权重 随 着 回 望 展期 长 度 以 指数 比例 下 
降 。CARCH(1，1) 与 了 WMA 模型 的 不 同 之 处 在 于 CARCH( 1，1) 给 长 期 平均 方差 也 施加 了 某 种 权重 。 
EWMA 与 CARCH(1，1) 模 型 的 构造 都 保证 了 我 们 能 够 较为 容易 地 预测 将 来 方差 的 水 平 。 

极 大 似 然 方法 通常 用 于 估计 CARCH(1，1) 以 及 其 他 基于 历史 数据 来 计算 波动 率 的 模型 中 的 参数 ， 
这 些 方法 采用 数值 迭代 来 使 得 历史 数据 得 以 重 现 的 可 能 性 达到 最 大 ， 当 参数 确定 之 后 ， 我 们 可 以 从 站 
中 的 自 相 关 性 是 否 被 噜 除 这 一 性 态 来 验证 模型 的 好 坏 。 

对 应 于 每 个 眼 踪 方差 的 模型 都 会 有 一 个 相应 的 模型 来 跟踪 协 方 差 。 本 章 所 描述 方法 可 用 于 更 新 一 个 
完整 的 用 于 计算 风险 价值 度 的 方差 一 协 方差 矩阵 。 
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21. 1 解释 如 何 用 指数 加 权 移 动 平均 (EWMA ) 模型 和 历史 数据 来 估算 波动 率 。 

21.2 采用 EWMA 及 CARCH(1，1) 对 波动 率 进行 更 新 的 不 同 之 处 是 什么 ? 

21.3 某 一 资产 波动 率 的 最 新 估计 值 为 1. 5% ， 资 产 在 昨天 交易 结束 时 的 价格 为 30 美元 。EWMA 模型 中 
的 参数 为 0. 94 ， 假 定 在 今天 交易 结束 时 资产 价格 为 30. 50 美元 ，EWMA 模型 将 如 何 对 波动 率 进 









































行 更 新 。 
21.4 某 一 公司 采用 EWMA 来 预测 波动 率 ， 公 司 决定 将 参数 人 由 0. 95 变 为 0.85， 解释 这 一 变化 的 
影响 。 





21.5 ” 某 市 场 变量 的 波动 率 为 每 年 30% ， 计 算 该 变量 每 天 变化 对 应 于 99% 把 握 程度 的 置信 区 间 。 
21.6 一 个 公司 采用 CARCH(1，1) 来 更 新 波动 率 ， 模 型 中 的 参数 为 w，% 及 B。 描 述 稍稍 增加 某 一 参数 
同时 保证 其 他 参数 不 变 的 影响 是 什么 ? 
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USD/GBP 汇率 波动 率 的 最 新 估计 为 每 天 0. 6% ， 在 昨天 下 午 4 点 ,汇率 为 1.3000， 在 EWMA 中 
参数 A 为 0.9， 假 定 在 今天 下 午 4 点 时 汇率 为 1.4950， 这 时 应 该 如 何 更 新 对 汇率 日 波动 率 的 估计 ? 
假定 S&P 500 在 昨天 交易 结束 时 为 1040， 而 在 昨天 指数 的 日 波动 率 估 计 值 为 每 天 1% 。CARCH 
(1，1) 模 型 中 的 参数 w = 0.000 002，A = 0.06 和 有 = 0.92， 如 果 指 数 在 今天 交易 结束 时 的 值 为 
1060， 今 天 新 的 波动 率 估 计 为 多 少 ? 

假定 资产 4 和 8 的 每 天 波动 率 分 别 为 1.6% 和 2.5% ， 资产 4 和 8B 在 昨天 交易 日 末 的 价格 分 别 为 
20 美元 和 40 美元 ， 而 资产 收益 相关 系数 的 估计 值 为 0.25，EWMA 模型 中 的 A 参数 为 0.95。 

(a) 计 算 资产 之 间 在 当前 的 协 方 差 。 . 

(b) 假 定 在 今天 交易 结束 时 ， 资 产 价格 分 别 为 20. 50 美元 及 40. 50 美元 ， 更 新 相关 系数 的 估计 。 

某 CARCH(1，1) 模 型 的 参数 为 w =0. 000 004，a =0.05 以 及 B =0.92， 长 期 平均 波动 率 为 多 少 ? 
描述 波动 率 会 收敛 到 长 期 平均 值 的 方程 是 什么 ? 如 果 目 前 波动 率 为 20% ， 在 20 天 后 波动 率 的 期 
望 值 为 多 少 ? 

定 资产 了 和 了 目前 每 天 的 波动 率 分 别 为 1.0% 及 1.2%， 了 昨天 在 交易 日 结束 时 资产 价格 分 别 为 
30 美元 及 50 美元 ， 资 产 收 益 的 相关 系数 为 0.5， 在 这 里 我 们 采用 CARCH(1，1 ) 模型 来 更 新 相 
关系 数 与 波动 率 ，CARCH(1，1) 模 型 中 的 参数 估计 为 w =0.04 及 B=0.94， 在 相关 系数 估计 中 
采用 w = 0. 000 001， 在 波动 率 估计 中 采用 w = 0. 000 003 ， 假 如 在 今天 交易 结束 时 资产 价格 分 别 
为 31 美元 及 51 美元 ， 相 关系 数 的 最 新 估计 为 多 少 ? . 
假设 FTSE100 股指 (以 英镑 计 ) 的 每 天 波动 率 为 1.8% ， 美 元 /英镑 汇率 的 每 天 波动 率 为 0.9% ， 
我 们 进一步 假定 FTSE100 与 美元 /英镑 汇率 的 相关 指数 为 0.4，FTSE100 被 转换 成 美元 后 的 波动 
率 为 多 少 ? 这 里 假定 美元 /英镑 汇率 被 表达 为 1 英镑 所 对 应 的 美元 数量 (提示 : 当 2Z=X.Y 时 ， 
Z 所 对 应 的 每 天 百分比 价格 变化 等 于 X 的 每 天 百分比 价格 变化 加 上 了 的 每 天 百分比 价格 变化 ) 。 
恨 定 在 练习 题 21. 12 中 ，S&P 500( 以 美元 计 ) 与 FTSE100( 以 英镑 计 ) 的 相关 系数 为 0.7，S&P 500 
(以 美元 计 ) 与 美元 /英镑 的 汇率 的 相关 系数 为 0.3，S&P 500 的 每 天 波动 率 为 1.6% ， 将 FTSE100 
转换 为 美元 后 与 S&P 500 的 相关 系数 为 多 少 ? (提示 : 对 于 3 个 变量 X, Y 及 2Z, X+Y 同 2 的 协 
方差 等 于 天 与 2 的 协 方差 和 了 与 2 的 协 方差 的 和 ) 。 
证 明 由 式 (21-9) 所 表达 的 CARCH(1，1) 模型 只 =w +aw_, +Bo?.i 与 随机 波动 率 模型 dy = 
a( Vi 一 V) dt +éVdz 等 价 ， 其 中 时 间 以 天 计算 ,为 资产 价格 波动 率 的 平方 ， 以 及 

a=1-a-Bp, re. < = av 
当时 间 以 年 计算 时 ， 随 机 波动 率 模型 是 什么 ? (提示 : 变量 4 为 资产 价格 在 At 时 间 内 的 收益 ， 
假定 其 分 布 为 正 态 ,均值 为 0， 标 准 差 为 c, ,。 可 以 证 明 ， 变 量 忆 -和 也 -, 的 均值 分 别 为 02 和 
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自 定 黄金 价格 在 昨天 收盘 时 为 600 美元 ， 其 波动 率 为 每 天 1.3% ， 今 天 黄金 的 收盘 价 为 586 美 
元 。 采 用 以 下 模型 来 更 新 波动 率 。 

(a) 采 用 EWMA 模型 ， 其 中 入 =0.94。 

(b) 采 用 CARCH(1，1) 模 型 ， 其 中 参数 选择 为 w =0.000002，a =0.04 和 B=0.94。 
假定 在 作业 题 21. 15 中 ， 昨 天 交易 结束 时 的 银 价 为 16 美元 ,价格 波动 率 为 每 天 1.5% ， 银 价 与 
黄金 价格 的 相关 系数 为 0.8， 今 天 在 交易 结束 时 银 价 同 昨天 相同 ， 即 16 美元 。 采 用 作业 题 21. 15 
中 的 两 个 模型 来 更 新 黄金 价格 及 银 价 的 波动 率 及 相关 系数 。 在 实际 中 ， 对 于 黄金 价格 及 银 价 采 
用 的 w 参数 是 否 相 同 ? 

在 本 书 作者 网 页 中 (http :www. rotman. utoronto. ca/ hual ) ， 读 者 可 以 下 载 的 一 个 计算 表 中 含有 
至 少 900 天 的 不 同 汇 率 数 据 以 及 股指 数据 。 选 定 某 汇率 及 某 个 股指 ， 估 计 了 WMA 中 的 入 以 使 得 
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> (BID) 
达到 极 小 ， 其 中 w 为 在 i-1 天 末 所 做 预测 ，pB; 是 由 第 i 天 至 第 i+25 天 的 数据 所 计算 出 的 方差， 
在 计算 中 采用 Excel 中 的 Solver 功能 ， 在 开始 EWMA 计算 时 ， 令 第 一 天 方差 的 预测 值 等 于 第 一 
天 收益 的 平方 。 
CARCH(1，1 ) 模 型 中 的 参数 w =0.03，B8 = 0.95 和 w = 0. 000 002。 
(a) 长 期 平均 波动 率 为 多 少 ? 
(b) 如 果 当 前 波动 率 为 每 天 1.5% ， 你 对 20 天 、40 天 及 60 天 后 的 波动 率 估 计 为 多 少 ? 
(c) 应 采用 什么 样 的 波动 率 来 计算 20 天 、40 天 及 60 天 期 限 的 期 权 价格 ? 
(d) 假 定 有 某 一 事件 使 得 波动 率 由 每 天 0. 5% 增 至 每 天 2% ， 估 测 这 一 事件 对 20 天 、40 天 及 60 
天 后 波动 率 的 影响 。 
(e) 估 测 这 一 事件 对 用 于 20 天 、40 天 及 60 天 期 限定 价 中 波动 率 的 影响 。 
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在 第 20 章 讨论 的 风险 价值 度 和 第 17 章 讨论 的 希腊 值 都 是 对 于 市 场 风险 的 定量 化 分 析 。 本 章 我 们 将 
讨论 金融 机 构 面临 的 另 一 类 重要 风险 ， 即 信用 风险 。 关 于 信用 风险 管理 ， 许 多 金融 机 构 都 花 了 大 量 的 时 
闻 和 精力 ， 监 管 部 门 多 年 来 一 直 要 求 银行 设 定 资本 金 来 应 对 信用 风险 ， 这 一 资本 金 是 业界 事例 20-1 所 
示 的 市 场 资本 金 之 上 的 附加 量 。 

信用 风险 来 源 于 贷款 的 借贷 方 、 债 券 发 行人 及 衍生 产品 交易 对 手 的 违约 可 能 性 。 在 本 章 我 们 将 
讨论 估计 违约 概率 的 不 同方 法 ， 并 解释 风险 中 性 违约 概率 与 现实 世界 违约 概率 的 差别 。 本 章 我 们 
还 将 考虑 场 外 衍生 产品 中 信用 风险 的 特性 ， 并 介绍 交易 员 如 何 应 用 附加 在 交易 合约 上 衍生 产品 条 
款 来 减低 信用 风险 。 本 章 我 们 还 将 讨论 信用 相关 性 、 高 斯 Copula 模型 以 及 妇 何 估算 信用 风险 价值 
度 等 内 容 。 

在 第 23 章 中 ,我 们 将 讨论 信用 衍生 产品 ， 并 将 说 明 如 何 采 用 本 章 的 概念 来 对 信用 衍生 产品 
定价 。 


22. 1 信用 评级 


穆 迪 ( Moody's) 、 标 准 普尔 (S&P) 和 惠 誉 (Fitch ) 等 评级 公司 专门 从 事 信 用 评级 业务 ， 这些 公司 对 企业 
债券 提供 信用 评级 。 在 称 迪 的 系统 中 ， 信 用 的 最 佳 级 别 为 Aaa， 具 有 这 种 信用 级 别 的 债券 几乎 没有 违约 的 
可 能 ， 接 下 来 的 一 个 次 好 级 别 为 Aa， 再 往 下 由 好 到 坏 信用 级 别 的 排序 为 A、Baa、Ba、B 及 Caa。 高 于 
Baa 的 债券 被 称 为 投资 级 ( investment grade ) 债券 。 标 准 普 尔 与 穆 迪 Aaa、Aa、A、Baa、Ba、B 及 Caa 相 
对 应 的 信用 级 别 分 别 是 AAA、AA、A、BBB、BB、B 及 CCC。 为 了 产生 更 细 的 信用 等 级 ， 穆 迪 将 Aa 等 
级 分 为 Aal 、Aa2 及 Aa3， 又 将 A 等 级 分 为 AL、A2 及 A3 ， 等 ; 类 似 地 ， 标 准 普 尔 将 AA 级 分 为 AA +、 
AA 及 AA - ， 并 将 A 等 级 分 为 A+ 、A 及 A - ,等 等 。 穆 迪 对 Aaa 和 标准 普尔 对 AAA 没有 再 细 分 ， 它 们 
对 最 低 信 用 等 级 也 没有 再 细 分 。 


en00D0DDD www book118. con 





第 22 章 信用 风险 | 351 


22.2 历史 违约 概率 
表 22-1 是 由 评级 公司 公布 的 一 组 典型 数据 ， 这 些 数 据 显示 了 在 起 始 日 期 为 菜 个 级 别 的 债券 在 20 年 
内 违约 情况 。 例 如 ， 某 债券 的 初始 信用 级 别 为 Baa， 这 个 债券 有 0. 181% 的 概率 在 一 年 内 违约 ， 有 
0. 506% 的 概率 在 两 年 内 违约 等 。 债 券 在 一 个 指定 年 份 违约 的 概率 可 由 表 22-1 计算 得 出 。 例 如 ， 初 始 信 
用 级 别 为 Baa 的 债券 在 期 限 中 第 二 年 违约 的 概率 为 0. 506% -0. 181% =0. 325% 。 
表 22-1 1970 年 至 2006 年 的 平均 轮 积 违约 率 ( 以 百分比 计 ) 





级 别 1 2 3 4 5 10 15 20 
Aaa 0. 000 0. 000 0. 000 0. 026 0. 099 0. 251 0. 521 0. 992 1.191 
Aa 0. 008 0.019 0. 042 0. 106 0. 177 0. 343 0.522 1.111 1. 929 

A 0.021 0.095 0.220 0.344 0.472 0. 759 1.287 2. 364 4. 238 

Baa 0. 181 0. 506 0. 930 1. 434 1.938 2. 959 4.637 8.244 11. 362 

Ba 1. 205 3.219 5, 568 7.958 10.215 14. 005 19. 118 28. 380 35. 093 
B 5.236 11.296 17. 043 22. 054 26. 794 34.771 43.343 52. 175 54. 421 
Caa-C 19. 476 30. 494 39.717 46. 904 52. 622 59. 938 69. 178 70. 870 70. 870 


资料 来 源 : 移 迪 。 


表 22-1 显示 具备 投资 级 别 的 债券 在 一 年 内 的 违约 概率 随 着 期 限 的 增 大 而 增 大 (例如 ，A 级 债券 在 第 
0~5 年 5~10 年 、10 ~15 年 以 及 15 ~20 年 的 违约 概率 分 别 为 0.472%、0.815%、1.077% 和 
1.874% ) ， 这 是 因为 在 发 行 的 最 初 ， 债 券 的 信用 级 别 较 好 ， 但 随 着 时 间 的 推移 ， 公 司 的 信用 出 现 问题 的 
可 能 性 也 会 随 之 增 大 。 而 对 于 最 初 的 信用 级 别 较 差 的 债券 ， 每 年 的 违约 率 常 常 是 时 间 期 限 的 一 个 递减 函 
数 (例如 : B 级 债券 在 第 0 ~5 年 、5 ~ 10 年 、10 ~ 15 年 以 及 15 ~ 20 年 的 违约 概率 分 别 为 26.794% 、 
16. 549% 、8. 832% 及 2. 246% ) ， 产 生 这 一 现象 的 原因 是 ， 如 果 一 个 债券 的 信用 较 差 ， 债券 在 今后 一 两 
年 能 否 生存 会 面临 巨大 挑战 ， 但 公司 如 果 能 够 顺利 渡 过 难关 ， 公 司 今后 的 财务 前 景 会 变 得 乐观 。 


违约 密度 


由 表 22-1 我 们 可 以 计算 出 Caa 或 更 低级 别 的 债券 在 第 三 年 内 的 违约 率 ， 即 38.717- 30.494 = 
9.223% 。 我 们 将 其 称 为 无 条 件 违约 概率 (unconditional default probability)， 此 概率 是 今天 ， 即 在 0 时 间 ， 
所 看 到 的 在 第 三 年 内 的 违约 概率 。Caa 债券 一 直到 第 二 年 底 都 不 会 破产 的 概率 为 100 - 30.494 - 
69. 506% ， 因 此 我 们 得 出 在 前 两 年 没有 违约 的 条 件 下 ， 公 司 在 第 三 年 违约 的 概率 为 0. 092 23/0. 695 06 = 
13. 27% 。 条 件 违 约 概率 被 称 为 违约 密度 ( default intensity ) 或 风险 率 (hazard rate) 。 

这 里 计算 出 的 违约 概率 13. 27% 对 应 于 一 年 的 观察 期 。 假 设 我 们 考虑 一 个 很 短 的 时 间 段 At。 定义 在 
时 间 t 的 违约 密度 和 A(t) 为 在 之 前 没有 违约 的 条 件 下 ， 违约 发 生 在 时 间 1 与 1+At 之 间 的 概率 和 (1)At。 如 
果 V() 是 从 今天 到 时 间 :公司 仍然 生存 的 累积 概率 (就 是 时 间 t 之 前 没有 违约 )， 那 么 在 时 间 1 与 i+ At 
之 间 违 约 的 条 件 概率 为 [V(t) -V(i+At) ]/AV(t) ， 由 于 这 个 概率 等 于 和 (1) At， 我们 有 

Vt + Ai) ~ V(t) = — ACV(Az 
取 极 限 后 得 出 





= -A(t)V() 
因此 
V(#) = -ou 
定义 Q(t) 为 在 时 间 t 之 前 违约 的 概率 ， 因 此 Q(t) =1 -V(t)， 我 们 得 出 
Q(t) =1 _ -Acne 
或 者 
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Q(t) =1 -en (22-1) 
其 中 和 为 介 于 时 间 0 与 时 间 上 之 间 违 约 密度 的 平均 值 。 


22.3 回收 率 


当 一 家 公司 破产 时 ， 公 司 的 债权 人 会 对 公司 的 资产 追 索 ” 。 有 时 公司 会 重组 ， 这 时 债权 人 同意 会 接 
受 债务 的 部 分 偿还 ， 而 在 其 他 情形 下 ， 公 司 部 分 资产 被 债权 结算 人 变卖 ， 所 得 资金 将 最 大 限度 地 用 于 偿 
还 债务 。 在 债务 追 索 过 程 中 ， 有 些 债权 具有 优先 权 ， 必 须 优先 偿还 。 

债券 回收 率 是 指 债券 在 刚刚 违约 时 ， 其 市 场 价值 与 债券 面值 的 百分比 。 表 22-2 给 出 了 美国 几 种 不 
同 种 类 债券 的 历史 平均 回收 率 。 从 表 22-2 可 以 看 出 ， 优 先 支付 而 且 有 抵押 债券 的 平均 回收 率 为 
54. 44% ， 即 1 美元 投资 可 收回 54. 44 美 分， 初级 次 级 债券 的 平均 回收 率 仅 为 24. 47% ， 即 1 美元 投资 仅 
收回 24. 47 分 。 


表 22-2 1982 ~2006 年 企业 债券 的 回收 率 








种 类 | 
优先 支付 有 抵押 债券 
优先 支付 无 抵押 债券 38. 39 
次 优先 级 债券 
资料 来 源 : 移 迪 。 





平均 回收 率 (% ) 平均 回收 率 (% ) 
次 级 债券 31.61 


初级 次 级 债券 24. 47 














回收 率 同 违约 概率 有 很 强 的 负 相 关 性 ， 称 迪 通 过 观察 1983 ~ 2006 年 平均 回收 率 及 平均 违约 率 发 现 
以 下 经 验 公式 比较 符合 实际 数据 
回收 率 = 59. 1 - 8.356 x 违约 率 

式 中 回收 率 为 优先 偿还 并 无 抵押 债券 在 一 年 内 的 平均 回收 率 ， 表 示 为 百分比 ; 而 违约 率 为 企业 一 年 内 的 
违约 率 ， 也 表示 为 百分比 。 

这 一 关系 式 说 明 在 一 个 违约 率 高 的 年 度 里 ， 回 收 率 也 会 随 之 较 低 ， 这 一 双重 现象 会 将 情况 变 得 更 
糟 。 例 如 ， 当 某 年 的 平均 违约 率 仅仅 只 有 0. 1% 时， 预期 回收 率 会 高 达 58.3% ， 而 当 某 年 的 违约 率 高 达 
3% 时 ， 预 期 回收 率 会 低 至 34. 0% 。 


22. 4 ”由 债券 价格 来 估计 违约 概率 


一 家 公司 的 违约 概率 可 以 由 公司 发 行 的 债券 价格 来 估计 。 这 样 做 的 前 提 假 设 是 : 公司 债券 价格 之 所 
以 低 于 类 似 的 无 风险 债券 的 价格 ， 完 全 是 由 于 公司 债券 的 违约 可 能 性 。 
首先 让 我 们 考虑 一 个 近似 计算 。 假 定 某 债券 的 收益 率 比 类 似 的 无 风险 债券 收益 率 要 高 200 个 基点 ， 
回收 率 为 40% ， 违 约 带 给 企业 债券 持 有 人 损失 的 期 望 值 为 200 个 基点 (或 每 年 2% ) 。 基 于 回收 率 40% ， 
我 们 得 出 在 没有 前 期 违约 的 条 件 下 ， 每 年 的 条 件 违约 密度 为 0. 02/(1 -0.4) =3. 33% 。 一 般 来 讲 
5 
A = (22-2) 
式 中 , /为 每 年 的 平均 违约 密度 ，* 为 企业 债券 收益 率 与 无 风 丛 收益 率 的 利 差 ，R 为 回收 率 期 望 。 


日 ”在 美国 债券 持 有 人 的 索赔 包括 债券 的 本 金 和 应 记 利息 。 

昌 参考 D. 工 Hamilton, P. Varma, S. OQu and R. Cantor, “Default and Recovery Rates of Corporate Bond Issuers,” Moody’s 
Investor's Services ，jJanuary 2004。 回 归 分 析 的 RR 等 于 0.6， 有 关 和 相关 系数 的 识别 及 讨论 ， 参 考 以 下 文章 
E. I Altman, B. Brady, A. Resti and A. Sironi, “The Link between Default and Recovery Rates: Implications for Credit 
Risk Models and Procyclicality,” Working Paper, New York University ，2003 。 

全 在 今后 我 们 会 讨论 这 一 点 ， 这 里 的 假设 并 不 完美 。 在 实际 中 ， 企 业 债 券 的 价格 也 会 受 流通 性 的 影响 ， 债 券 流 通 
性 越 差 ， 债 券 价 格 也 就 越 低 。 








en00D0DDD www book118. con 





第 22 章 信用 风险 | 353 


22. 4. 1 更 加 精确 的 计算 


为 了 给 出 一 个 更 加 精确 的 计算 ， 我 们 假设 某 企 业 债券 的 期 限 为 5 年 ， 券 息 为 每 年 6% (半年 付 息 一 
次 ) ， 债 券 收益 率 为 每 年 7% (连续 复 利 ) ， 与 这 一 债券 相似 的 无 风险 债券 收益 率 为 每 年 5% ( 连续 复 利 ) 。 
由 收益 率 人 手 ， 我 们 可 以 分 别 得 出 企业 债券 及 无 风险 债券 的 价格 为 95. 34 和 104. 09。 在 今后 的 5 年 内 ， 
由 违约 所 造成 损失 的 期 望 值 为 104. 09 -95. 34 =8.75。 假 定 企 业 债券 每 年 的 违约 率 为 0( 在 这 一 简单 例子 
中 ， 我 们 假定 债券 每 年 的 违约 率 相 同 ) ， 表 22-3 计算 出 假设 违约 只 会 发 生 在 0.5 年 、1.5 年 、2.5 年 、 
3.5 年 及 4.5 年 时 (刚好 发 生 在 付 券 息 之 前 ) 由 8 表示 的 预期 违约 损失 。 这 里 对 应 于 所 有 期 限 的 无 风险 利 
率 均 为 5% (连续 复 利 ) 。 


表 22-3 由 债券 的 每 年 的 违约 概率 Q 来 计算 违约 损失 ， 本 金 =100 美元 





时 间 违约 回收 率 无 风险 值 默认 损失 贴现 预期 违约 
(年 ) 概率 〈 美 元 ) (美元 ) (美元 ) 系数 损失 (美元 ) 
0.5 0 40 106.73 66.73 0. 9753 65.080 
1.5 0 40 105. 97 65. 97 0. 9277 61.200 
2.5 0 40 105. 17 65. 17 0. 8825 57.520 
3.5 0 40 104. 34 64. 34 0. 8395 54.010 
4.5 0 40 103. 46 63. 46 0. 7985 50.670 
合计 288. 480 


为 了 说 明 计 算 过 程 ， 我 们 考虑 表 22-3 中 对 应 于 3.5 年 的 一 行 ,在 3. 5 年 时 ， 债 券 价 格 的 期 望 值 为 

(利用 远 期 利率 ) 
3 十 9 十 人 十 103e™® 15 加 104. 34 

由 22.3 节 中 回收 率 的 定义 得 出 ， 违 约 发 生 时 债券 回收 价值 为 40， 因 此 违约 触发 损失 为 104.34 - 40 = 
64. 34， 这 一 损失 所 对 应 的 贴现 值 为 54. 01 ， 因 此 违约 预期 损失 为 54. 01Q。 

预期 损失 的 总 和 为 288. 480， 这 一 数量 等 于 8.75， 由 此 我 们 得 出 8 =3. 03% 。 在 计算 中 ， 我 们 假 
定 任意 一 年 违约 概率 为 均等 ， 并 且 假 设 违约 每 年 在 一 个 时 间 发 生 。 推 而 广 之 ， 我 们 可 以 假定 违约 发 生 
的 次 数 更 加 频繁 ， 或 者 我 们 可 以 不 再 假定 无 条 件 违约 概率 为 常数 ， 而 假定 违约 密度 函数 为 常数 ， 或 者 
假定 对 应 不 同时 间 的 违约 概率 为 某 种 特定 形式 。 对 于 几 种 不 同 的 债券 ， 我 们 可 以 估计 出 描述 违约 概率 
期 限 结 构 的 几 个 不 同 的 参数 。 例 如 ， 我 们 持 有 的 债券 的 期 限 分 别 为 3 年 、5 年 、7 年 及 10 年 ， 我 们 可 以 
采用 第 一 个 债券 来 估计 前 3 年 中 每 年 的 违约 概率 ， 由 第 二 个 债券 估 测 4 ~5 年 中 的 违约 概率 ， 由 第 三 个 
债券 估 测 6 ~7 年 的 违约 概率 ， 由 第 四 个 债券 估 测 第 8、9 及 第 10 年 中 的 违约 概 .: 见 练习 题 22. 15 及 作 
业 题 22.29) 。 这 里 的 计算 过 程 与 4.5 节 中 计算 零 息 收 益 曲 线 的 票 息 剥离 法 (bootstrap procedure ) 十 分 
相似 。 


22. 4.2 无 风险 利率 


在 利用 债券 价格 来 估计 违约 概率 时 ， 一 个 关键 的 问题 是 理解 “无 风险 利率 "以 及 "无 风险 债券 "的 含 
义 。 在 式 (22-2) 中 ， 利 差 :是 企业 债券 的 收益 率 高 出 与 其 类 似 的 无 风险 债券 的 收益 率 的 差额 。 在 表 22-3 
中 ， 无 风险 债券 的 价格 必须 以 无 风险 利率 来 贴现 计算 。 企 业 债券 收益 率 的 报价 所 用 的 基准 风险 利率 一 般 
是 与 其 类 似 的 长 期 国库 券 收 益 率 ( 例如， 一 个 债券 交易 员 对 于 某 一 企业 债券 收益 率 的 报价 可 能 是 国库 券 
收益 率 加 上 250 个 基点 ) 。 

在 4.1 节 中 ,我 们 曾 指出 交易 员 在 对 衍生 产品 定价 时 往往 将 LIBOR/ 互 换 利率 作为 对 无 风险 利率 的 
近似 ， 交 易 员 在 估计 违约 概率 时 也 往往 采用 LIBOR/ 互 换 曲 线 作为 对 无 风险 利率 曲线 的 近似 。 例 如 ， 当 
交易 员 由 债券 价格 来 估计 违约 率 时 ， 他 们 会 将 式 (22-2) 中 s 作为 债券 收益 率 与 LIBOR/ 互 换 曲 线 的 差 值 . 
而 且 ， 表 22-3 中 的 无 风险 贴现 利率 往往 被 选 定 为 LIBOR/ 互 换 零 息 收益 率 。 

信用 违约 互 换 合约 (将 在 25 章 讨论 ) 也 可 以 用 于 计算 交易 员 采 用 的 隐 含 无 风险 利率 ， 隐 含 无 风险 利 
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率 在 平均 意义 上 大 致 上 等 于 LIBOR/ 互 换 利 率 减 去 10 个 基点 ” ， 这 种 估计 比较 合理 。 在 第 7.5 节 中 我 们 
曾 指 出 ， 互 换 交 易 中 信 用 风险 可 类 比 为 给 信用 等 级 为 AA 级 公司 的 一 系列 6 个 月 贷款 的 信用 风险 ， 信 用 
级 别 为 AA 的 产品 价格 中 含有 10 个 基点 的 违约 风险 溢价 (risk premium) 还 是 非常 合理 的 。 


22.4.3 资产 互 换 


在 实际 中 ， 交 易 员 往 往 从 资产 互 换 的 溢价 中 来 取得 违约 概率 的 信息 ， 这 是 因为 资产 互 换 价格 中 的 洲 
价 直 接 提供 了 企业 债券 收益 率 与 LIBOR/ 互 换 收 益 率 之 间 的 洲 差 的 直接 佑 计 。 

为 了 解释 资产 互 换 的 运行 机 制 ， 我 们 假定 对 于 某 债券 的 资产 互 换 溢价 报价 为 150 个 基点 ， 对 应 于 这 
一 报价 有 三 种 可 能 ; 

日 债券 价格 等 于 账面 价格 ， 即 100 元 。 资 产 互 换 的 一 方 (公司 A) 支 付 债券 的 券 息 ， 而 另 一 方 (公司 

B) 支 付 LIBOR +150 个 基点 。 注 意 这 里 的 交易 是 将 券 息 进行 交换 ， 即 无 论 债券 是 否 违 约 ，A 方 和 
B 方 都 必须 交换 券 息 。 
日 债券 价格 低 于 其 账面 价格 。 假 定 债券 价格 为 95 元 ， 在 资产 互 换 中 ，A 方 除了 支付 阐明 的 券 息 外 ， 
在 互 换 协 议 开始 时 ，A 方 还 要 对 于 每 100 元 的 面值 再 付费 5 元 。B 方 支付 LIBOR +150 个 基点 。 
e 债券 价格 高 于 其 账面 价格 ， 假 定 债券 价格 为 108 元 ， 在 互 换 协 议 开 始 时 ，B 方 首先 对 于 每 100 元 
的 面值 付费 8 元 。B 方 付 LIBOR +150 个 基点 ，A 方 支付 券 息 。 
以 上 三 种 不 同 可 能 均 使 得 资产 互 换 的 溢价 (所 对 应 付款 现金 流 ) 的 贴现 值 等 于 无 风险 债券 的 价格 与 类 似 
企业 债券 的 差价 ， 这 里 的 无 风险 利率 被 假定 为 LIBOR/ 互 换 曲 线 ( 见 练习 题 22. 24) 。 

接 下 来 ， 再 次 考虑 表 22-3 中 的 例子 。 这 里 LIBOR/ 互 换 零 息 曲 线 为 水 平 5% ， 假 定 债券 的 价格 并 不 
是 已 知 ， 但 我 们 已 知 资产 互 换 溢 价 为 150 个 基点 ， 这 意味 着 无 风险 债券 与 企业 债券 的 差价 等 于 150 基点 
现金 流 的 贴现 。 假 定 互 换 交 易 每 半年 付款 一 次 ，150 基点 所 对 应 现金 流 的 贴现 值 为 6. 55 元 (每 100 元 面 
值 ) 。 表 22-3 中 的 整体 损失 为 6. 55 元 ， 这 意味 着 年 违约 率 Q = 6. 55/288. 48 =2. 27% 。 


22.5 ”违约 概率 的 比较 


由 历史 数据 来 估计 的 违约 概率 要 远 远 小 于 由 债券 价格 中 隐 含 的 违约 概率 ， 表 22-4 的 结果 说 明了 这 
一 点 ” ， 表 22-4 给 出 了 起 始 于 某 一 信用 级 别 的 公司 由 (a) 历史 数据 及 (b ) 债券 价格 两 种 不 同 办 法 所 计算 
出 的 违约 密度 平均 值 。 





表 22-4 7 年 平均 违约 密度 (% 每年) 
历史 数 据 由 全 其 价格 

2 比 革 合同 同 
Aaa 0.04 0.60 16.7 0.56 
Aa 0.05 0.74 14.6 0. 68 
A 0.11 1.16 10.5 1.04 
Baa 0.43 2. 13 5.0 1.71 
Ba 2.16 4.67 2.2 2.54 
B 6.10 7.97 1.3 1.98 
Caa 和 更 低级 13.07 18.16 1.4 5.50 


为 了 利用 历史 数据 计算 违约 密度 ,我 们 采用 式 (22-1) 与 表 22-1， 其 中 1:=7。 由 式 (22-1) 我 们 得 出 
A(7T) =- in[1 -0(7)1 





昌 参考 J. Hull, M. Predescu, and A. White, “The Relationship between Credit Default Swap Spreads ，Bond Yields, and 
Credit Rating Announcements,” Journal of Banking, and Finance, 28(November 2004) : 2789-2811 。 

蝗 表 22-4 及 表 22-5 的 结果 是 对 本 Hul，M. Predescu and A. White, “Bond Prices，Default Probabilities ，and Risk 
Premiums,” Journal of Credi Risk, 1 ，No. 2( Spring 2005 ) : 53-60 一 文中 结果 的 更 新 。 
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其 中 和 (i) 为 截止 到 时 间 :的 平均 违约 密度 (或 风险 率 ) ，Q(t) 为 截止 到 时 间 上 的 累积 违约 概率 。Q(7 ) 的 
数值 直接 来 自 于 表 22-1。 例 如 ， 对 于 信用 级 别 为 A 的 公司 ，@(7) 的 值 为 0.007 359， 因此，7 年 的 违约 密 
度 平均 值 为 


A(7) = - In(0. 992 41) = 0.0011 


即 0. 11% 。 

为 了 由 债券 价格 计算 违约 密度 ， 我 们 需要 采用 式 (22-2) 。 在 计算 中 ， 我 们 利用 了 美 林 证 券 ( Meril 
Lynch ) 发 表 的 债券 收益 率 数 据 ， 所 示 的 结果 是 1996 年 12 月 至 2007 年 10 月 之 间 的 平均 值 。 在 计算 中 ， 
回收 率 被 假设 为 40% ， 根 据 22. 4 节 的 讨论 ， 无 风险 利率 被 假设 为 7 年 互 换 利率 减 去 10 个 基点 。 例 如 ， 
对 于 A 级 债券 ， 美 林 证 券 所 报告 的 平均 收益 率 为 5.993% ， 平 均 互 换 利率 为 5.398% ， 因 此 平均 无 风险 
利率 为 5. 289% 。 这 就 给 出 了 7 年 的 平均 违约 率 为 

0. 059 93 — 0. 052 98 
1 -0.4 





= 0.0116 


即 1.16% 。 

表 22-4 说 明了 对 于 投资 级 债券 ， 由 债券 价格 所 计算 出 的 违约 概率 与 由 历史 数据 所 计算 出 的 违约 概 
率 的 比率 很 大 ， 但 这 些 比 率 随 着 信用 级 别 降 低 而 有 所 下 降 ， 与 此 相 比 两 种 违约 概率 的 差 随 着 信用 级 别 的 
降低 而 有 所 增加 。 

表 22-5 对 于 这 些 结果 提供 了 另 一 种 解释 ， 此 表格 给 出 不 同 信用 级 别 的 投资 者 超出 无 风险 利率 之 上 
的 投资 收益 ， 这 里 的 无 风险 利率 仍然 等 于 7 年 互 换 利率 减 去 10 个 基点 。 再 次 考虑 A 级 债券 ， 这 种 债券 
的 收益 率 超过 国债 收益 率 的 平均 滋 差 为 112 个 基点 ， 在 这 112 个 基点 中 的 42 基点 是 我 们 选 下 的 无 风险 利 
率 与 国债 收益 率 的 溢 差 ， 补 偿 预 期 违约 需要 7 个 基点 (这 一 数值 等 于 由 表 22-4 中 的 真实 的 违约 率 乘 以 1 
减 去 回收 率 0.4) ， 最 终 我 们 得 出 额外 预期 收益 (将 预期 违约 考虑 在 内 ) 为 63 个 基点 。 


表 22-5 债券 额外 收益 的 期 望 


等 “级 国债 无 风险 利率 与 默认 额外 
收益 率 图 债 收益 率 滋 差 历史 数据 预期 收益 
Aaa 78 42 2 34 
Aa 87 42 3 42 
A 112 42 7 63 
Baa 170 42 26 102 
Ba 323 42 129 151 
B 521 42 366 112 
Caa 1132 42 784 305 


表 22-4 及 表 22-5 显示 ， 虽 然 两 种 违约 概率 差距 很 大 ， 但 对 应 的 额外 预期 收益 却 相对 较 小 。 对 于 
Aaa 级 别 的 债券 ， 两 种 违约 概率 的 比率 为 16.8， 但 额外 预期 收益 仅仅 只 有 38 个 基点 。 额 外 预期 收益 随 
着 信用 级 别 的 降低 而 有 所 增加 9 。 

表 22-5 所 示 的 债券 额外 收益 随时 间 变 化 而 变化 。 在 2001 年 、2002 年 和 2003 上 半年 ， 利 率 溢 差 和 
额外 收益 均 比 较 高 。 然 后 直到 2007 年 7 月 份 发 生 信用 紧缩 ( credit crunch) 这 一 段 时 间 内 ， 人 额外 收益 均 比 
较 低 ， 信 用 紧缩 发 生 后 ， 额 外 收益 急剧 增加 ( 见 业界 事例 23-3 关于 2007 年 信用 紧缩 的 讨论 ) 。 


现实 世界 概率 与 风险 中 性 概率 的 比较 
由 债券 收益 率 所 隐 含 出 的 违约 概率 为 风险 中 性 概率 。 为 了 解释 这 一 结论 ， 我 们 考虑 表 22-3 有 关 违 


约 概率 的 计算 ， 在 计算 过 程 中 我 们 假定 对 违约 损失 的 期 望 值 可 以 用 无 风险 利率 进行 贴现 。 当 损失 的 期 户 
值 是 在 风险 中 性 的 前 提 下 求 得 时 ， 风 险 中 性 定价 理论 保证 了 以 无 风险 利率 进行 贴现 的 合理 性 。 这 意味 着 





日 对 于 B 级 ,债券 表 22-4 及 表 22-5 显示 的 特征 刚好 相反 。 
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表 22-3 中 的 违约 概率 必须 为 风险 中 性 概率 。 

与 此 相 比 ， 由 历史 数据 所 隐 含 的 概率 为 现实 世界 的 违约 概率 (有 时 也 称 为 真实 概率 (physical 
probability) ) 。 表 22-5 中 的 额外 预期 收益 直接 来 源 于 现实 世界 与 风险 中 性 世界 违约 概率 的 不 同 。 当 没有 
额外 预期 收益 时 ， 现 实 世界 违约 概率 等 于 风险 中 性 违约 概率 ， 这 一 结论 反 过 来 也 成 立 。 

为 什么 现实 世界 中 违约 概率 与 风险 中 性 世界 的 违约 概率 会 相差 如 此 甚 远 呢 ? 就 像 我 们 刚刚 讨论 的 那 
样 ， 这 一 问题 等 同 于 为 什么 企业 债券 交易 员 平 均 收益 要 高 于 无 风险 利率 。 

一 种 解释 是 企业 债券 的 流通 性 较 差 ， 因 此 它们 的 收益 率 要 足够 高 以 对 此 进行 补偿 ， 但 这 只 占 一 小 部 
分 ,大概 可 以 解释 表 22-5 中 额外 收益 中 的 25 个 基点 。 另 外 一 个 可 能 原因 是 债券 交易 员 的 主观 违约 率 假 
设 可 能 比 表 22-1 中 给 出 的 违约 率 高 得 多 ， 交 易 员 所 假想 的 经 济 萧条 情形 可 能 要 比 1970 ~ 2003 年 中 的 真 
实情 形 更 差 。 但是， 额外 收益 的 很 大 一 部 分 很 难 用 以 上 观点 来 解释 。。 

造成 表 22-4 和 表 22-5 中 结果 的 最 主要 原因 是 债券 违约 并 不 是 相互 独立 的 。 在 有 些 时 间 段 内 违约 率 
较 低 ; 而 在 其 他 时 间 段 违约 率 较 高 。 观 察 不 同时 间 段 时 违约 率 会 为 此 提供 证 据 。 穆 迪 对 1970 ~ 2006 年 
的 统计 结果 显示 ，1979 的 违约 率 仅 仅 为 0.09% ， 而 2001 年 的 违约 率 却 高 达 3. 81% 。 债 券 违 约 的 相关 性 
会 触发 系统 风险 ( 即 不 能 通过 风险 分 散 而 消除 的 风险 ) ， 债 券 交 易 员 因 承 担 风险 自然 会 索取 额外 收益 ， 年 
与 年 之 间 违 约 率 的 不 同 可 能 是 归咎 于 整体 的 经 济 状况 ， 或 者 某 公 司 的 违约 会 触发 其 他 公司 的 违约 [这 一 
现象 被 研究 人 员 称 为 信用 蔓延 (credit contagion) ] 。 

除了 我 们 刚刚 讨论 的 系统 风险 ， 每 个 债券 都 具备 非 系统 风险 ( 即 个 别 风 险 ) 。 对 于 股票 交易 组 合 ， 我 
们 可 以 认为 当 投资 者 选择 适当 的 组 合 。 例 如 组 合 含有 30 个 股票 ， 非 系统 风险 得 以 分 散 ， 因 此 投资 者 对 
持 有 非 系统 风险 就 不 应 索取 额外 收益 。 对 于 债券 组 合 ， 以 上 观点 就 没有 那么 清晰 。 债券 收益 具有 很 高 的 
偏 态 性 ， 同 时 投资 收益 的 升 势 有 限 [ 例如 ， 一 个 债券 在 1 年 内 可 能 有 99. 75% 的 可 能 收益 率 为 7% ， 同 时 
有 0.25% 的 可 能 收益 率 为 - 60% 。 第 一 种 情形 对 应 于 没有 违约 出 现 ， 第 二 种 情形 对 应 于 出 现 违约 。 债 券 
投资 的 风险 很 难 分 散 (diversify away) ] 。 因 此 如 果 我 们 想 进 行 风险 分 散 ， 所 持 有 债券 数量 要 成 千 上 万 。 
在 实际 中 ,许多 债券 组 合 的 风险 根本 没有 达到 完全 地 分 散 ， 因 此 债券 交易 员 可 能 对 自己 所 承担 的 非 系 统 
风险 (在 22.4 节 讨 论 ) 也 会 索取 额外 的 回报 。 

现在 我 们 自然 会 问 ， 在 信用 风险 分 析 中 我 们 是 应 该 采用 现实 世界 的 违约 率 还 是 风险 中 性 世界 里 的 违 
约 率 。 对 这 一 问题 的 回答 取决 于 我 们 分 析 的 目的 ， 当 我 们 是 对 衍生 产品 定价 或 者 分 析 违 约 对 产品 价格 的 
影响 时 ， 我 们 应 该 采用 风险 中 性 违约 概率 ， 这 是 因为 在 分 析 中 会 涉及 计算 未 来 预期 现金 流 的 贴现 值 ， 在 
计算 中 会 不 可 避免 ( 直接 或 间接 ) 的 采用 风险 中 性 定价 理论 。 当 我 们 采用 情形 分 析 法 来 估 测 因 违 约 而 触发 
的 损失 时 ， 应 该 采用 现实 世界 的 违约 率 。 


22.6 利用 股价 来 估计 违约 概率 


当 我 们 采用 类 似 表 22-1 中 的 数据 来 估计 公司 现实 世界 里 的 违约 概率 时 ， 我 们 必须 依赖 公司 的 信用 
评级 ,不 幸 的 是 公司 信用 评级 的 更 新 较 慢 ， 因 此 有 些 人 认为 股票 价格 对 估 测 违约 概率 提供 了 及 时 的 
信息 。 

1974 年 ， 默 顿 提出 了 一 个 模型 ， 其 模型 中 公司 的 股票 被 当做 公司 资产 上 的 期 权 ? 。 为 了 便于 讨论 ， 
假设 公司 仅 发 行 了 一 个 零 息 债券 ， 债 券 到 期 时 间 为 了， 定义: 





太一 一 公司 资产 在 时 间 了 的 价值 ; 


名 基于 1970 ~2006 年 数据 ， 穆 迪 产 生 了 表 22-1 所 示 的 结果 ; 基于 1920 ~ 2006 年 数据 ， 穆 迪 还 产生 了 其 他 结果 。 
采用 1920 ~2006 年 数据 ， 对 于 投资 级 债券 ， 我 们 计算 出 的 与 表 22-4 对 应 的 违约 密度 会 有 所 改变 。Aaa 级 的 债券 
违约 率 增加 了 4 ~6 个 基点 ; Aa 级 的 债券 违约 率 增加 了 5 ~ 22 个 基点 ;A 级 的 债券 违约 率 增加 了 11 ~ 29 个 基点 ; 
Baa 级 的 债券 违约 率 增加 了 43 ~ 73 个 基点 。 非 投资 级 债券 的 历史 违约 率 有 所 下 降 。 

昌 参考 J.D. Amato and E. M. Remolona, “The Credit Spread Puzzle,” BIS Quarterly Review, 5(December 2003 ) : 51-63。 

全 见 R. Merton" On the Pricing of Corporate Debt: The Risk Stmcture of Interest Rates,” Journal of Finance, 29(1974): 
449-470。 


en00D0DDD www book118. con 





第 22 章 信用 风险 | 357 


一 一 公司 股票 的 当前 价值 ; 
及 一 一 公司 股票 在 时 间 了 的 价值 ; 
D 一 一 在 时 间 了 公司 发 行 债券 的 本 金 ; 
ov 一 一 资产 波动 率 ( 假 设 为 常数 ) ; 
or 一 一 和 股票 的 瞬时 波动 率 。 
当 WV <D 时 ,公司 会 对 自己 发 行 的 债券 违约 (至 少 在 理论 上 讲 )， 此 时 公司 的 股价 为 0; 当 太 > 
时 ， 公 司 会 支付 自己 在 时 间 了 时 的 负债 ， 这 时 股票 价格 为 Y; -D。 在 Merton 模型 中 ， 在 时 间 了 时 ， 公 司 
的 股价 为 
五 = max( 了 7 - D,0) 
以 上 公式 表示 公司 的 股票 可 以 看 做 是 公司 资产 的 看 涨 期 权 ， 期 权 的 执行 价格 为 应 偿还 债券 本 金 总 量 。 布 
莱克 -斯 科 尔 斯 公式 给 出 了 这 一 期 权 的 当前 价格 
E, = VN(d,) - De™ N(d,) (22-3) 
其 中 
_ In(Vo/D) + (r+ow2)T 
1 一 ov AT 
债券 今天 的 价格 等 于 WV - Eo。 | 
公司 在 时 间 了 时 违约 的 风险 中 性 概率 为 N( - d,)， 为 计算 这 一 数量 ,我 们 需要 W 与 o,， 而 这 两 个 变 
量 都 不 能 在 市 场 上 直接 观察 到 。 但 是 如 果 公 司 是 一 家 上 市 公司 , 我们 可 以 观察 到 EE。， 这 意味 着 式 (22-3) 
给 出 了 一 个 W 与 oy 必须 遵守 的 一 个 等 式 。 我 们 也 可 以 估计 cx。 由 随机 微 积 分 中 的 伊 芯 引 理 (Itos 
Lemma) ， 我 们 得 出 





及 d, = dl -oyA/T 


asEo = Soh 
即 
aeEo = N(d,)oyV, (22-4) 
以 上 方程 是 六 及 oy 必须 遵守 的 另 一 个 等 式 。 式 (22-3) 与 式 (22-4) 给 出 了 一 组 关于 WW 及 ov 方程式， 由 
这 两 个 方程 我 们 可 以 求 得 W 及 oy 的 解 2 。 


于 例 22-1 

假如 一 家 公司 的 股价 为 300 万 美元 ， 股 价 变 
化 的 波动 率 为 80% ， 公 司 在 一 年 后 必须 支付 的 俩 
务 付款 为 1000 万 ,无 风险 利率 为 每 年 5% ， 以 下 
的 计算 以 百 万 美元 计 ， 对 应 这 一 情形 E。 = 3， 
gs=0.80, r=0.05, T=1 和 D=10, 对 式 (22-3) 和 
式 (22-4) 求 解 ， 我 们 得 出 加 = 12. 40 与 oy=0.2123， 


参数 d,，= 1.1408， 公 司 违约 概 率 为 N( -dd)= 
0.127， 即 12. 7% 。 债 券 的 当前 市 价 为 内 - Eo。， 即 
9. 40。 债 券 应 付款 的 贴现 值 为 10e "“” =9.51， 债 
券 的 预期 损失 为 (9. 51 -9.40)/9.51， 此 量 为 无 违约 
价值 的 1.2% ,将 其 同 违约 概率 比较 我 们 可 以 得 出 违 
约 的 回收 率 ， 即 (12.7 -1.2)/12.7， 即 无 违约 价值 
的 91%。 








土 面 的 基本 Merton 模型 可 以 在 几 个 方面 加 以 推广 。 例如 ， 一 种 形式 是 假定 每 当 资 产 价 格 低 于 一 定 的 


障碍 值 时 ， 就 会 触发 违约 。 


由 Merton 模型 及 其 推广 形式 所 产生 的 违约 概率 与 实际 违约 概率 有 多 接近 呢 ? 这 一 问题 的 答案 是 ， 
Merton 模型 及 其 推广 对 于 违约 概率 提供 了 较 好 的 排序 (风险 中 性 及 现实 世界 ) ， 这 意味 着 由 Merton 模型 
产生 的 违约 概率 可 以 通过 某 种 单调 变换 来 转换 成 现实 世界 里 或 风险 中 性 世界 里 的 违约 概率 ” 。 


晶 ” 为 了 对 两 个 非 线 性 方程 (x,，y) =0 及 G(x,，Y) =0 求解 ， 我 们 可 以 采用 Excel 中 的 Solver 功能 ， 通过 求 取 [ (x， 


?7)] +[G(z，y) 1? 的 极 小 值 来 达到 目的 。 


全 ” 称 迪 KMYV 公司 将 Merton 模型 的 违约 概率 转换 为 现实 世界 的 违约 概率 [ 这 一 概率 被 称 为 EDF，EDF 为 预期 违约 频 
率 (expected default frequency ) 的 缩写 ] 。CreditGrades 采用 Merton 模型 来 估计 信用 溢 差 ， 这 一 信用 滋 差 与 风险 中 性 


违约 概率 密切 相关 。 
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22.7 衍生 产品 交易 中 的 信用 风险 


衍生 产品 交易 的 信用 风险 要 比 贷款 中 的 信用 风险 更 加 复杂 ， 在 违约 事件 发 生 时 的 损失 更 加 不 确定 。 
假定 某 金融 机 构 与 某 交 易 对 手 有 一 笔 衍 生产 品 交易 ， 我 们 应 该 考虑 以 下 三 种 情形 。 

e@ 这 一 交易 永远 是 金融 机 构 的 债务 。 

@ 这 一 交易 永远 是 金融 机 构 的 资产 。 

e 这 一 交易 既 可 能 是 金融 机 构 的 资产 也 可 能 是 金融 机 构 的 债务 。 

以 上 第 一 种 情形 的 一 个 例子 是 期 权 的 短 头 寸 ; 第 二 种 情形 的 例子 是 期 权 的 长 头寸 ; 第 三 种 情形 的 例 
子 是 远 期 合约 或 利率 互 换 。 

第 一 种 情形 中 的 衍生 产品 交易 对 于 金融 机 构 来 讲 不 会 产生 信用 风险 ， 在 这 一 情形 下 ， 当 交易 对 手 违 
约 时 ， 不 会 造成 金融 机 构 的 任何 损失， 这 一 衍生 产品 是 交易 对 手 的 资产 ， 违 约 发 生 时 ， 交 易 对 手 往往 会 
对 交易 平 仑 ， 或 将 它 卖 给 第 三 方 。 无 论 如 何 ， 对 金融 机 构 而 言 ， 对 手 违 约 不 会 造成 任何 信用 损失 (也 没 
有 收益 ) 。 

第 二 种 情形 所 对 应 的 衍生 产品 对 金融 机 构 来 讲 总 是 有 信用 风险 。 当 交易 对 手 违约 时 ， 往 往 会 造成 金 
融 机 构 的 损失 ， 这 一 衍生 产品 是 交易 对 手 的 债务 ， 在 对 手 违约 时 ， 金 融 机 构 会 对 交易 对 手 的 资产 进行 追 
索 ， 最 终 金融 机 构 可 能 只 会 收回 衍生 产品 价值 的 一 部 分 [一 般 来 讲 ， 由 衍生 交易 所 触发 的 索赔 往往 是 无 
抵押 并 且 是 低级 别 的 (unsecured and junior) ] 。 

第 三 种 情形 所 对 应 的 衍生 产品 可 能 会 触发 也 可 能 不 会 触发 信用 风险 ， 当 衍生 产品 对 于 金融 机 构 来 讲 
价值 为 正 时 ， 如 果 交 易 对 手 违 约 ， 金 融 机 构 会 对 交易 对 手 的 资产 追 索 ， 此 时 金融 机 构 可 能 会 遭受 损失 ， 
当 衍 生产 品 对 于 金融 机 构 的 价值 为 负 时 ， 如 果 交 易 对 手 违约 ， 交 易 对 手 会 将 衍生 产品 交易 平 仓 或 出 售 ， 
此 时 衍生 产品 不 会 给 金融 机 构 带 来 任何 信用 损失 9 。 


调整 衍生 产品 价值 以 反映 对 手 违约 的 风险 

一 个 金融 机 构 ( 或 衍生 产品 用 户 ) 应 如 何 调整 衍生 产品 价格 来 反映 交易 对 手 的 信用 风险 呢 ? 假定 某 衍 
生产 品 在 没有 违约 发 生 时 价格 为 f， 现 在 我 们 假定 违约 可 能 在 时 间 为 t ，，K, 发 生 ， 其 中 i,=7。 假 
定 对 于 金融 机 构 而 言 衍生 产品 在 t 的 价值 为 (假定 没有 违约 ) ， 假 定 t; 所 对 应 的 违约 概率 为 4 ， 预 期 回 
收 率 为 Re 。 

对 应 于 1 时刻， 金融 机 构 的 潜在 损失 为 max(f;:，0) ， 在 违约 发 生 时 ， 预 期 回收 量 为 尺 乘 以 这 一 头 才 
的 数量 ， 假 定 违约 概率 与 预期 回收 量 与 衍生 产品 的 价格 相互 独立 ， 对 应 于 违约 时 刻 支 的 风险 中 性 预期 损 
失 为 


gi(1 - R) E[ max(f.,0)] 
式 中 代表 风险 中 性 世界 的 期 望 值 ， 将 以 上 公式 进行 贴现 ， 我 们 得 出 违约 的 费用 


um (22-5) 

式 中 w=gi(1 - 情 ) ,wv 是 在 t 时 刻 将 头寸 结 清 的 衍生 产品 在 今天 的 价格 ， 该 和 生 产品 在 i; 时 刻 的 收益 为 
max(f:, 0)。 

在 这 里 我 们 再 一 次 考虑 以 上 的 3 种 可 能 的 情形 ， 第 一 情形 (衍生 产品 永远 是 金融 机 构 的 债务 ) 比较 容 
易 处 理 ， 此 时 三 的 价格 永远 为 负 ， 所 以 由 式 (22-5) 得 出 的 由 违约 造成 的 整体 违约 损失 为 0， 金 融 机 构 对 
于 这 种 入 生产 品 不 需要 做 违约 费用 调整 (当然 交易 对 手 可 能 将 金融 机 构 的 违约 建立 在 自身 的 模型 中 )。 

对 于 第 二 种 情形 (衍生 产品 永远 是 金融 机 构 的 资产 )，f 的 价格 永远 为 正 ， 因 此 max(0, fi) =f， 因 
为 由 是 上 的 贴现 值 ， 所 以 对 于 所 有 的 i， v=。 由 式 (22-5) 所 表达 的 违约 费用 的 贴现 值 变 为 








日 ”公司 往往 是 因为 整体 的 负债 量 而 不 是 某 个 单个 交易 而 违约 。 
@@ 违约 概率 可 由 22. 4 节 描 述 的 方法 由 债券 价格 计算 得 出 。 
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fh nl -用 
如 果 友 为 衍生 产品 的 实际 价格 ( 即 允 许 违约 发 生 ) ， 因 此 
a = fh-hP ul-R) -=fl1l- Sa-R)] (22-6) 


衍生 产品 交易 对 手 发 行 的 无 抵押 零 息 债券 ， 即 在 了 时 刻 支 付 1 美元 的 债券 ， 可 以 被 归 为 第 二 种 情形 。 定 
义 B。 为 无 违约 风险 时 的 债券 价格 ，Bo 为 债券 的 实际 价格 。 我 们 采取 一 个 简化 的 假设 ,违约 时 衍生 产品 
的 回收 率 等 于 债券 违约 时 的 价格 与 无 违约 价格 的 百分比 ， 因 此 


Bl (22-7) 
由 式 (22-6) 和 式 (22-7) ， 得 出 
六 .六 
入 -全 (22-8) 


如 果 y 为 在 了 时 刻 到 期 的 无 风险 零 息 债券 的 收益 率 ，y " 为 在 7 时刻 到 期 的 由 衍生 产品 交易 对 手 发 行 的 零 
息 债券 收益 率 ， 即 B。=e 7 与 Bh =e”” ”， 式 (22-8) 给 出 

hn he 9 (22-9) 
式 (22-9) 说 明 ， 对 于 任意 在 了 时 刻 提供 收益 的 衍生 产品 定价 ， 我 们 可 以 将 贴现 率 由 无 风险 利率 y 变 为 有 
风险 利率 y” ， 然 后 再 对 风险 中 性 世界 中 的 预期 收益 贴现 ， 即 可 求 得 衍生 产品 的 价格 。 

















绥 例 22-2 险 利率 高 1. 5% ， 期 权 的 实际 价值 为 
考虑 公司 X 在 场 外 市 场 卖 出 的 一 个 2 年 期 的 期 9 

权 ， 在 无 违约 前 提 下 期 权 价值 为 3 美元 。 假 定 由 公 ”由 291 美元 。 

司 X 发 行 的 2 年 期 零 息 债券 的 收益 率 比 相 应 的 无 风 








对 于 第 三 种 情形 ，f 的 符号 不 确定 ,变量 v, 可 以 理解 成 执行 价格 为 0， 标 的 变量 为 f 的 看 涨 期 权 价 
格 ， 一 种 计算 w 的 办 法 是 在 入 生产 品 期 限 内 对 市 场 变 量 进行 摸 拟 ， 有 时 对 于 wv; 也 可 能 会 有 某 种 近似 解析 
式 ( 见 练 习题 22. 17 和 22. 18)。 

在 这 里 的 分 析 中 ,我们 假设 违约 概率 与 衍生 产品 价格 无 关 。 当 衍生 产品 只 占 交易 对 手 交易 组 合 的 一 
小 部 分 时 或 者 交易 对 手 将 衍生 产品 用 于 对 冲 策略 时 ， 这 一 假设 是 合理 的 。 当 交易 对 手 进 入 一 个 大 额度 的 
衍生 产品 交易 的 目标 是 为 了 投机 时 ， 金融 机 构 应 该 警惕 。 当 衍生 产品 对 于 交易 对 手 来 讲 产生 了 和 较 大 的 负 
价值 (对 于 金融 机 构 而 言 有 一 个 较 大 的 正人 价值) 时 ， 对 手 违约 的 可 能 性 会 比 处 在 相反 情形 时 要 大 得 多 。 

对 金融 机 构 而 言 ， 当 交易 对 手 违约 时 ， 如 果 衍 生产 品 具有 0 或 者 较 小 的 正 价值 ， 金 融 机 构 交 易 员 将 
这 种 风险 暴露 称 为 正 向 风险 (right-way risk) ; 如 果 衍 生产 品 具有 较 大 的 正 价 值 ， 金 融 机 构 交 易 员 将 这 种 
风险 暴露 称 为 错 向 风险 (wrong-way risk) 。 


22. 8 信用 风险 的 缓解 


在 许多 情形 下 ， 我 们 以 上 的 分 析 夸 大 了 衍生 产品 交易 中 的 信用 风险 ， 这 是 因为 在 衍生 产品 交易 中 可 
以 设 定 不 同形 式 的 条 款 以 使 得 信用 风险 得 到 缓解 。 


22. 8. 1 净 额 结算 


净 额 结算 (netting) 已 经 逐 浙 成 为 场 外 衍生 产品 合约 中 的 标准 条 款 ， 该 条 款 阐 明 如 果 交 易 的 一 方 在 与 
某 一 交易 对 手 的 一 份 合 约 中 违约 ， 那 么 这 一 方 必须 在 与 同一 对 手 的 所 有 合约 中 违约 。 

净 额 结算 处 理 方式 被 大 多 数 国家 的 法 庭 认可 。 净 额 结算 的 直接 效应 是 减少 信用 风险 。 假 如 一 家 银行 
与 某 一 交易 对 手 有 3 笔 互 换 交易 ， 对 于 银行 而 言 ， 这 3 笔 合 约 的 价格 (以 美元 计 ) 分 别 为 + 1000 万 、 
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+3000 万 及 -2500 万 ， 假 如 交易 对 手 因 为 账 务 困 难 而 不 能 履行 义务 ， 对 于 交易 对 手 而 言 ， 三 个 合约 的 
价值 分 别 为 - 1000 万 、- 3000 万 及 +2500 万 。 在 没有 净 额 结算 的 情况 下 ， 交 易 对 手 会 对 第 一 个 合约 和 
第 二 个 合约 违约 ， 保 存 第 三 个 合约 ， 此 时 银行 损失 为 4000 万 。 在 有 净 额 结算 的 情况 下 ， 交 易 对 手 在 违 
约 时 一 定 要 对 3 个 合同 违约 ， 因 此 银行 的 损失 只 有 1500 万 。 

假如 一 个 金融 机 构 与 某 交 易 对 手 有 NN 笔 交易 ， 假 定 在 无 违约 前 提 下 第 i 笔 交易 的 当前 价值 为 Y,， 违 
约 发 生 时 合约 收回 价值 等 于 收回 率 乘 以 当前 价值 。 在 没有 净 额 结算 的 情况 下 ， 交 易 对 手 违约 时 触发 损 
失 为 


(1 -R) Smax(V,0) 
在 有 净 额 结算 的 情况 下 ， 交 易 对 手 违约 触发 损失 为 


(1 -Bmax( E10) 


在 没有 净 额 结算 情形 时 ， 风 险 头寸 类 同 于 期 权 的 交易 组 合 ， 其 中 每 个 期 权 的 执行 价格 为 0; 而 在 有 净 额 
结算 情形 ， 风 险 头寸 类 同 于 有 关 交 易 组 合 的 期 权 ， 期 权 的 执行 价格 也 为 0。 交易 组 合 的 期 权 的 价值 不 会 
大 于 期 权 的 交易 组 合 的 价值 ， 大 多 数 情况 下 会 远 远 小 于 期 权 的 交易 组 合 的 价值 。 

我 们 可 以 将 前 一 节 中 的 分 析 进 行 推广 ， 并 使 得 在 实施 净 额 结算 后 式 (22-5 ) 的 结果 等 于 某 交 易 对 手 违 
约 而 造成 的 预期 损失 。 在 推广 过 程 中 我 们 只 需要 定义 方程 中 的 sv 为 衍生 产品 的 现 值 ， 而 这 个 衍生 产品 在 
志 的 收益 等 于 与 交易 对 手 所 有 合约 市 价 的 总 和 。 

在 考虑 是 否 与 交易 对 手 进行 某 笔 新 交易 时 ， 金 融 机 构 一 个 环 手 的 问题 是 计算 新 交易 对 预期 信用 损失 
的 迭 加 效应 。 我 们 可 以 利用 式 (22-5) 进行 计算 ， 在 计算 过 程 中 我 们 可 以 考虑 包含 或 不 包含 新 合约 的 两 种 
情形 ， 有 趣 的 是 ， 净 额 结算 有 时 会 使 得 新 合约 对 于 预期 违约 损失 的 迭 加 效应 为 负 ， 这 种 情形 往往 发 生 在 
新 合约 与 现存 合约 价格 存在 负 相 关 性 的 情形 。 


22. 8. 2 抵押 品 


另外 一 种 缓解 信用 风险 的 方法 是 抵押 品 ( collateralization ) 条 款 。 假 定 ， 某 公司 与 某 金 融 机 构 之 间 有 
一 系列 交易 ， 一 种 典型 抵押 品 条 款 约 定 交 易 双 方 必须 以 一 定 的 方式 要 对 交易 合约 定期 定价 ， 对 金融 机 构 
而 言 ， 如 果 合 约 的 价格 在 某 时 刻 超 出 一 定 的 界限 后 ， 公 司 必 须 向 金融 机 构 支付 抵押 品 ， 由 公司 所 提供 的 
抵押 品 的 价值 与 现存 抵押 品 了 的 总 和 等 于 合约 的 价值 (对 金融 机 构 而 言 ) 与 设 定 界 限 的 差 。 当 合约 价格 的 
走向 对 于 公司 有 利 时 ， 即 合约 价格 与 设 定 界 限 的 差 小 于 注 人 抵押 品 的 数量 时 ， 公 司 可 以 收回 抵押 品 。 当 
公司 违约 时 ， 金 融 机 构 可 以 没收 抵押 品 ， 如 果 公 司 不 能 及 时 注 人 抵押 品 ， 金 融 机 构 可 以 对 交易 平 仓 。 

例如 ， 对 于 某 公 司 ， 某 金融 机 构 设 定 的 无 抵押 界定 范围 (threshold level ) 为 1000 万 美元 , 为 了 计算 
抵押 品 数 量 ， 金 融 机 构 对 合约 每 天 都 要 按 市 场 进 行 定 价 ， 假 如 在 某 天 ， 合 约 的 价格 由 900 万 美元 增 至 为 
1050 万 美元 ， 金 融 机 构 可 以 再 要 求 公司 注入 50 万 美元 的 抵押 品 ， 假 如 在 后 来 一 天 的 价格 升 至 为 1140 万 
美元 ， 金 融 机 构 还 可 以 再 要 求 公司 注入 90 万 美元 的 抵押 品 。 假 如 在 后 来 一 天 的 价格 降 至 1090 万 美元 ， 
公司 可 以 要 求 金融 机 构 归 还 价值 为 50 万 美元 的 抵押 品 。 注 意 金融 公司 的 界定 范围 (此 例 中 为 1000 万 美 
元 ) 可 以 认为 是 金融 公司 给 公司 设 定 的 贷款 额度 。 

公司 支付 给 金融 机 构 的 抵押 品 必须 是 现金 或 某 种 可 接受 的 金融 产品 ， 例 如 债券 。 对 于 现金 形式 的 抵 
押 品 ， 金 融 机 构 需 要 支付 利息 ， 而 对 于 其 他 形式 的 抵押 品 ， 金 融 机 构 对 会 其 市 价 打折 (haireut) 。 

如 果 抵 押 品 条 款 为 双向 ， 也 就 是 说 对 于 金融 机 构 ， 公 司 也 设 定 某 种 范围 ， 公 司 也 可 以 在 合约 价格 
(对 于 公司 而 言 ) 超 出 界定 范围 时 ， 要 求 金融 机 构 支付 抵押 品 。 

抵押 品 制度 对 于 可 能 的 违约 提供 了 强 有 力 的 保护 (这 与 第 2 章 中 讨论 的 保证 金 账户 对 市 场 交 易 人 提 
供 的 保护 类 似 )。 但 是 ， 在 以 上 讨论 的 界定 范围 的 数量 并 没有 任何 保护 。 再 有 ， 即 使 界定 范围 为 0， 这 





@@ ”对 于 银行 而 言 ， 如 果 第 3 个 合约 的 价值 为 -4500 万 美元 ， 而 不 是 - 2500 万 美元 ， 交 易 对 手 会 选择 对 于 银行 的 交 
易 均 不 违约 ， 这 时 金融 机 构 不 会 有 任何 损失 。 
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里 所 采用 的 保护 措施 也 不 一 定 会 使 得 交易 得 到 全 面 保护 。 当 某 家 公司 财务 出 现 困难 时 ， 公 司 会 对 金融 机 
构 提出 的 抵押 品 要 求 不 予 理 皮 ， 当 金融 机 构 行 使 权力 对 交易 平 仓 时 ， 交 易 合 约 的 市 场 价格 也 许 变 得 对 金 
融 机 构 更 为 不 利 。 


22. 8.3 降级 触发 


另外 一 个 被 金融 机 构 常 常用 来 缓解 信用 风险 的 方法 是 降级 触发 (downgrade trigger) 策 略 ， 这 一 策略 是 
指 当 交 易 对 手 的 信用 评级 低 于 一 定 水 平时 ， 金 融 机 构 有 权力 将 衍生 产品 以 市 场 价格 平 仓 。 

如 果 公 司 的 信用 评级 有 大 的 跳跃 (例如 由 A 级 到 违约 ) ， 降 级 触发 条 款 对 金融 机 构 并 不 能 提供 保护 。 
另外 如 果 降 级 触发 条 蒜 只 用 于 少数 的 交易 对 手 ， 这 一 条 款 可 能 会 更 加 有 效 。 假 如 一 家 公司 与 许多 交易 对 
手 都 设 定 信 用 降级 触发 条 约 ， 


22.9 


例 22-1)。 
业界 事例 22-1 
降级 触发 与 安然 公司 的 
破产 


2001 年 12 月 美国 最 大 的 
公司 之 一 安然 公司 宣布 破产 ， 
直到 安然 破产 前 几 天 ， 安 然 
公司 的 信用 评级 仍然 是 投资 
级 ， 物 迪 对 安然 在 破产 前 的 
最 后 评级 为 Baaa， 而 标准 普 
尔 的 评级 为 BBB -， 股 票 市 
场 对 安然 的 破产 有 很 好 的 预 
测 ， 在 安然 破产 之 前 的 一 段 
时 间 里 ， 安 然 的 股票 价格 急 
剧 下 跌 ，11.6 节 所 讨论 的 模 
| 型 对 安然 违约 概率 的 预测 在 
， 这 一 段 时 间 急 剧 增长 。 

安然 与 交易 对 手 进行 的 
， 大 量 衍生 产品 交易 中 都 设 定 


违约 相关 性 


了 降级 触发 条 约 ， 这 些 降级 
触发 条 约 盖 明 ， 当 安然 的 信 
用 评级 低 于 投资 级 ( 即 Baa3/ 
BBB - ) 时， 交易 对 手 有 权 对 
交易 平 仓 。 假 定安 然 的 信用 
级 别 在 2001 年 10 月 只 是 得 到 
降级 而 不 是 破产 ， 安 然 交 易 
对 手 选 择 的 平 仓 交易 一 定 是 
那些 对 安然 有 负 价值 的 交易 
(对 交易 对 手 而 言 具 有 正 价 
值 ) ， 因 此 安然 公司 要 向 交易 


对 手 付 出 大 量 的 费用 ， 安 然 ” 


这 时 肯定 是 没有 能 力 付出 这 
大 笔 费用 的 ， 因 此 无 论 如 何 
破产 也 会 很 快 发 生 。 

这 一 事例 显示 ， 降 级 触 
发 条 款 只 有 在 不 被 滥用 时 才 
会 有 效 ， 如 果 一 个 公司 跟 大 


量 对 手 签 有 降级 触发 条 款 ， 


这 时 条 约 带 给 交易 对 手 ( 即 金融 机 构 ) 的 保护 将 会 十 分 有 限 ( 见 业界 事 


这 也 可 能 会 加 速 公司 的 破产 
速度 。 对 于 安然 公司 的 情形 ， 
我 们 也 许 会 说 安然 公司 注定 
会 破产 ， 所 以 将 破产 进程 提 
前 两 个 月 不 会 带 来 太 多 的 危 
害 。 事 实 上 ， 安然 公司 在 
2001 年 10 月 有 一 次 生存 的 机 
会 ， 另 外 一 个 能 源 公 司 
Dynergy 曾 试 图 寻找 方法 抢救 
安然 ，2001 年 10 月， 无 论 是 
安然 的 股东 还 是 贷款 人 都 不 
希望 安然 破产 。 

信用 评级 公司 发 现 他 们 
自己 处 在 比较 入 榴 的 位 置 ， 
它们 如 果 将 安然 降级 以 正确 
反映 安然 的 财务 窖 态 ， 这 无 
非 是 将 安然 立即 判 以 死刑 ， 
如 果 它 们 不 这 禅 做， 就 会 给 


安然 带 来 一 线 生机 。 


术语 违约 相关 性 ( default corelation ) 是 用 来 描述 两 家 公司 同时 违约 的 倾向 。 违 约 相关 性 的 存在 有 许 
多 原因 。 在 同一 行业 或 同一 地 理 区 域 的 公司 所 受 外 界 影响 的 因素 往往 一 样 ， 因 此 这 些 公司 可 能 会 同时 遵 
过 财政 危机 。 经 济 条 件 会 造成 某 些 年 的 平均 违约 率 高 于 其 他 年 ， 一 家 公司 的 违约 可 能 会 造成 男 一 家 公司 
的 违约 ， 这 种 现象 被 称 为 信用 蔓延 效应 ( credit contagion effect)。 违 约 相关 性 意味 着 信用 违约 风险 不 能 够 
被 完全 分 散 ， 这 一 点 正 是 造成 风险 中 性 违约 率 远 远大 于 现实 世界 违约 率 的 主要 原因 ( 见 第 22.5 节 ) 。 

当 资 产 组 合 与 多 家 交易 对 手 有 关 时 ， 违 约 相关 性 是 决定 组 合 违约 损失 概率 分 布 的 重要 决定 因素 。 研 
究 人 员 提 出 了 两 种 描述 违约 相关 性 的 模型 ， 一 种 被 称 为 简化 模型 (reduced form model) ， 另 外 一 种 被 称 为 
结构 模型 (structural model) 。 

简化 模型 假定 不 同 公司 的 违约 密度 服从 随机 过 程 ， 随 机 过 程 之 间 通 过 一 些 宏观 经 济 变 量 有 一 定 的 相 
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关 性 ， 当 公司 A 违约 密度 很 高 时 ， 公 司 B 违约 密度 也 往往 很 高 ， 这 从 而 引入 了 公司 之 间 的 违约 相关 。 

简化 模型 的 数学 形式 很 吸引 人 ， 并 反映 经 济 循环 周期 来 产生 违约 相关 性 。 该 类 模型 的 最 主要 缺点 是 
它 所 能 取得 违约 相关 性 的 范围 是 有 限 的 。 即 使 两 家 公司 的 违约 密度 具有 完美 的 相关 性 ， 但 两 家 公司 在 同 
一 时 期 违约 的 概率 通常 很 低 ， 在 某 些 情形 下 这 会 产生 问题 。 例 如 ， 当 两 家 公司 在 同一 行业 及 同一 国家 运 
作 ， 或 者 一 家 公司 的 财政 状态 与 另 一 家 公司 的 财政 状态 息息相关 时 ， 我 们 往往 希望 产生 较 高 的 违约 相关 
性 。 一 种 解决 问题 的 方式 是 对 模型 进行 推广 来 使 得 违约 密度 具有 跳 唉 性 。 

结构 模型 是 基于 Merton 模型 ( 见 第 22. 6 节 ) 。 当 资产 价值 低 于 一 定 水 平时 ， 一 家 公司 会 违约 。 公 司 
A 和 B 之 间 的 违约 相关 性 是 通过 公司 A 的 资产 价值 所 服从 的 随机 过 程 与 公司 B 的 资产 价值 所 服从 的 随机 
过 程 之 间 的 相互 关系 引入 的 。 结 构 模 型 的 主要 优点 是 ， 该 模型 可 以 取得 任意 的 相关 系数 ， 其 主要 缺点 是 
计算 速度 十 分 缓慢 。 


22. 9. 1 违约 时 间 的 高 斯 Copula 模型 

对 于 违约 时 间 ， 一 种 越 来 越 流 行 的 实用 工具 为 高 斯 Copula 模型 。 该 类 模型 可 以 被 视 为 一 种 简化 的 结 
构 模 型 。 这 种 模型 假设 所 有 的 公司 最 终 都 会 违约 ， 并 试图 通过 两 家 公司 违约 时 间 的 概率 分 布 来 定量 描述 
违约 相关 性 。 

高 斯 Copula 模型 既 可 应 用 于 现实 世界 ， 也 可 应 用 于 风险 中 性 世界 。 在 现实 世界 中 ， 一 家 公司 违约 时 
间 概 率 分 布 的 左 端 尾部 可 由 表 22-1 所 示 的 评级 公司 数据 来 估计 ; 在 风险 中 性 世界 中 ,一 家 公司 违约 时 
间 概 率 分 布 的 左 端 尾部 可 由 第 22. 4 节 描 述 的 债券 价格 信息 来 估计 。 

定义 4 为 公司 1 的 违约 时 间 ，t, 为 公司 2 的 违约 时 间 ， 如 果 记 和 的 分 布 为 正 态 ， 我 们 可 以 假定 4 
和 和 如 的 联合 分 布 为 二 元 正 态 分 布 。 但 事实 上 ， 公司 的 违约 时 间 并 非 服 从 正 态 分 布 ， 这 正 是 引入 高 斯 
Copula 模型 的 原因 。 我 们 将 i 和 6 用 以 下 变换 来 转换 为 两 个 新 的 变量 x, 和 xz 

X1 二 N [oO(Co)]， X2 二 N"'[0Q,(t,)] 

其 中 Q 和 0Q, 分 别 为 t, 和 4 的 累积 概率 分 布 ，N” 代表 累积 正 态 分 布 的 反 消 数 [ 即 当 v=N(w) 时 , w= 
N (v) ]。 以 上 变换 为 分 位 数 与 分 位 数 之 间 (percentile-to- percentile) 的 映射 ,i 的 概率 分 布 上 的 50% 的 
分 位 数 被 映射 到 x, = -1.645， 这 正 是 标准 正 态 分 布 的 5% 的 分 位 数 ; t 的 概率 分 布 上 的 10% 的 分 位 数 被 
映射 到 x = -1.282， 这 正 是 标准 正 态 分 布 的 10% 的 分 位 数 ， 等 等 。4, 与 x, 之 间 的 映射 也 类 似 。 

由 构造 过 程 得 出 ，x, 和 %, 均 服 从 均值 为 0、 方 差 为 1 的 正 态 分 布 。 模 型 中 假设 x, 和 x%, 之 间 服 从 二 
元 正 态 分 布 ， 这 一 假设 被 称 为 采用 高 斯 Copula 模型 。 使 用 这 一 假设 会 很 方便 ， 因 为 1 和 户 的 联合 概率 
分 布 完全 由 二 和 i 的 累积 违约 分 布 0, 和 0, 及 一 个 相关 参数 来 定义 。 

”高 斯 Copula 模型 诱 人 之 处 在 于 这 一 模型 可 以 被 推广 到 多 个 公司 。 我 们 考虑 4 家 公司 ,第 i 家 公司 的 
违约 时 间 为 i:， 我 们 将 i; 转换 为 一 个 新 的 服从 标准 正 态 分 布 的 变量 x,， 这 里 采用 的 映射 为 分 位 数 与 分 位 
数 之 间 的 映射 

和 ii 三 NTQO:(D) ] 
式 中 0; 为 所 的 累积 概率 分 布 。 然 后 我 们 假定 所 有 %; 之 间 服 从 多 元 正 态 分布 。 由 此 得 出 , 点 与 已 之 间 的 
违约 相关 性 由 x 与 % 之 间 的 相关 性 来 定义 ， 这 一 相关 性 被 称 为 Copula 相关 系数 ( copula corelation)9 。 

高 斯 Copula 模型 常常 用 于 描述 不 满足 正 态 分 布 之 间 的 相关 性 结构 ， 这 一 模型 允许 相关 结构 的 估计 与 
变量 边际 ( 即 无 条 件 ) 分 布 无 关 。 虽 然 变 量 之 间 并 不 一 定 满足 多 元 正 态 分 布 ,， 但 对 每 一 个 变量 进行 变换 
后 ， 所 有 被 变换 后 的 变量 满足 多 元 正 态 分 布 。 





局 例 22-3 年 的 累积 违约 概率 分 别 为 1 、3% 、6% 、10% 和 

假定 我 们 希望 对 10 家 公司 在 今后 5 年 的 违约 进 15%。 在 应 用 高 斯 Copula 模型 时 ， 我 们 要 在 %， 
行 模拟 。 任 意 两 家 公司 之 间 的 Copula 违约 相关 系数 。 1<i<10 之 间 所 满足 的 多 元 正 态 分 布 之 间 抽样 ， 每 两 
为 0.2, 对 于 任意 一 家 公司 ， 在 今后 1、2、3、4、5 ”个 变量 之 间 的 相关 系数 都 是 0.2。 然 后 ， 我 们 将 x; 


























信 ” 作 为 近似 ,ii 与 5 之 间 相 关 性 常常 被 假设 为 公司 i 股票 和 公司 j 股票 之 间 的 相关 性 。 
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转换 为 违约 时 间 #。 当 从 正 态 分 布 得 出 的 抽样 小 于 -1.55 和 WN"'(0.10) = -1.28 之 间 时 ， 违 约 发 生 在 
N (0.01) = -2.33 时 ， 违约 发 生 在 第 一 年 ; 当 样 。 第 四 年 ; 当 样 本 介 于 -1.28 和 N (0.15) = -1.04 
本 介 于 -2.33 和 N- (0.03) = -1.88 之 闻 时 , 违约 。 ”之 间 时 ， 违 约 发 生 在 第 五 年 ; 当 样 本 大 于 -1.04 时 ， 
发 生 在 第 二 年 ; 当 样本 介 于 ~1.88 和 NAN-'(0.06) = ”在 第 五 年 内 没有 违约 。 

-1.55 之 间 时 ， 违 约 发 生 在 第 三 年 ， 当 样本 介 于 





22. 9.2 ”基于 因子 的 相关 性 结构 

在 高 斯 Copula 模型 中 ， 为 了 避免 对 两 个 变量 * 与 % 之 间 都 定义 不 同 的 相关 系数 ， 我 们 常常 可 以 采 
用 单 因子 模型 ， 其 假 没 为 

. x = aF+ VI-a2, (22-10) 

式 中 ，F 为 影响 所 有 公司 的 违约 状态 的 共同 因子 ，2; 为 只 影响 公司 i 的 因子 。F 及 2; 服从 独立 标准 正太 
分 布 。 参 数 w 是 -1 ~1 之 间 的 常数 。x; 与 % 之 间 的 相关 系数 为 mae 。 

假定 公司 ; 在 了 时 刻 之 前 违约 的 概率 为 0.(7) 。 在 高 斯 Copula 模型 下 ， 当 条 件 N(%:) <Q:(7 了 ) 或 ;< 
NTQ(7) ] 满 足 时 ， 违 约 在 了 时刻 之 前 发 生 。 由 式 (22-10) 得 出 ， 以 上 条 件 等 价 于 


aF + Ml -a2Z, < NTOL(T] 


或 
元 NT[Oo 人 LT)] -ci 
人 
V1 一 di 
因此 ， 在 给 定 玉 值 的 条 件 下 ， 违 约 概 率 为 
O.(TIF) (人 (22-11) 
v1 — a 


单 因子 高 斯 Copula 模型 的 一 种 特殊 形式 是 当 对 于 任意 公司 违约 概率 分 布 均 相同 ， 并 且 任 意 两 家 公司 i 和 
7 之 间 的 相关 系数 均 相 同 的 情形 。 假 定 对 所 有 ;i，0Q;(T) = 0《(7T)， 共 同 的 相关 系数 为 p， 即 对 所 有 的 i，a; 
=p。 这 时 式 (22-11) 变 为 
Q(TIF) = xf (D1 = (22-12) 
vl-p 


22. 9. 3 ”二 项 式 相关 测度 


另外 一 种 被 评级 公司 用 来 描述 相关 性 的 测度 为 二 项 式 相 关 测 度 (binomial correlation measure) 。 对 于 
公司 A 和 B 而 言 ， 这 一 相关 系数 擅 述 了 以 下 两 个 变量 的 相关 性 ; 

e 加 果 4 在 时 间 0 与 时 间 了 之 间 违 约 ， 此 变量 等 于 1; 如 果 4 没有 违约 ， 此 变量 为 0， 以 及 

e 如 果 B 在 时 间 0 与 时 间 了 之 闻 违 约 ， 此 变量 等 于 1; 如 果 B 没 有 违约 ， 此 变量 为 0。 

相关 测度 为 
Po(D) -QADOAD) 
VIQ(T) -04 (7) Q(T) - Qs (7)’] 
式 中 Pis(7) 为 公司 4 及 B 从 今天 到 时 间 了 违约 事件 的 联合 概 主 分 布 ，01(7) 为 公司 4 从 现在 到 时 间 了 之 
间 违 约 的 概率 ，0s (7) 为 公司 B 从 现在 到 时 间 7 之 闻 违 约 的 概率 。 一 般 来 讲 ，Bas (7) 与 时 间 了 有关， 时 
间 越 长 ， 相 关 性 Bs (7) 也 越 大 。 

由 高 斯 Copula 模型 的 定义 ，Pu (7T) = M[x4(T)， zs (7T); prs]， 其 中 (7T) =N (0O(C7)) 和 
xs(7T) =N"'(Qs(7T)) 分 别 为 公司 4 与 8 违约 时 间 的 映射 ,Bs (7T) 为 高 斯 Copula 模型 中 公司 4 与 B 违约 
时 间 的 相关 系数 ， 函 数 以 (a,，5; p) 代表 二 元 正 态 分 布 函数 第 一 个 变量 小 于 a, 第 二 个 变量 小 于 5 的 概 


Bas(T) = (22-13) 





参数 ce 有 时 由 公司 i 的 股票 收益 与 一 个 分 散 性 较 好 的 市 场 指数 收益 之 间 的 相关 系数 来 近似 。 
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率 ， 变 量 之 间 的 相关 系数 为 p? ， 因 此 我 们 有 
M[x(T) ,Xa(T) ;pip] — Q(T) Q(T7) 
Baa(T) = 
VLQ(T) - 0, (TITQ,(T) - Q(T)’] 
式 (22-14) 说 明 , 在 0Q4(7) 与 Qs(7) 为 已 知 的 情况 下 ,我 们 可 以 由 pas 计算 出 Bas(T)， 反 过 来 由 Bas (7) 
我 们 也 可 得 出 prs。 通 常 来 讲 py 明显 比 Bas(T) 大 。 这 说 明了 相关 性 测度 的 大 小 与 它 的 定义 有 关 。 





(22-14) 








本 例 22-4 
假定 公司 A 在 一 年 内 违约 概率 为 1%， 
一 年 内 违约 概率 也 是 1% ， 此 时 


N-(0.01) = -2.326。 如 果 pie =0.20，M(z (1)， 
xa(1) ， pas) = 0.000 337， 在 式 (12-3) 中 令 了 = 1， 
我 们 得 出 Be(7) =0. 024。 








公司 B 
xs (1) =%a(1) = 


22. 10 ”信用 VaR 


信用 风险 价值 度 的 定义 与 市 场 风 险 价值 度 类 似 ( 见 第 20 章 ) 。 例 如 ， 
于 在 今后 一 年 内 在 99. 9% 把 握 程 度 下 信用 损失 不 会 超出 的 数量 。 
考虑 一 家 银行 持 有 一 个 很 大 的 贷款 组 合 ， 组 合 中 的 贷款 比较 相似 。 作 为 近似 ， 假 定 每 笔 贷款 的 违约 
概率 相等 ， 并且 贷款 之 间 的 相关 系数 也 相等 。 当 采用 违约 时 间 高 斯 Copula 模型 时 ， 式 (22-12) 的 右 端 项 
是 对 截止 到 时 间 7， 违 约 占 整体 交易 组 合 的 百分比 的 一 个 很 好 的 人 和 估计， 该 估计 值 为 的 函数 ， 其 中 五 服 
从 标准 正 态 分 布 。 我 们 有 Xe% 把 握 肯 定 其 价值 大 于 N (1 -X) = -N (xx)。 因 此 ， 我 们 我 们 有 X% 的 把 
肯定 ,在 今后 的 7 年内， 违约 概率 不 会 超出 V(T,，X)， 其 中 
V(T,X) = NL0D) £2 0) 
/Tp 
以 上 结果 由 Vasicek 最 先 给 出 ? 。 如 式 (22- 12) 所 示 ，Q(7) 为 截止 到 时 间 了 违约 的 概率 ，p 为 任意 两 个 贷 
款 之 间 的 Copula 相关 系数 。 
采用 X% 置信 和 度 ， 展 望 期 为 7， 信 用 VaR 的 近似 估计 为 L(1 -R)TY(X，7) ， 式 中 工 为 贷款 的 规模 ， 尺 
为 回收 率 。 每 笔 贷 款 对 整体 VaR 的 贡献 为 L(1-R)V( 了 X，7T)。 以 上 公式 是 监管 部 门 计算 信用 资本 金 的 
理论 基础 ( 见 业 界 事例 22-2) 。 


一 年 展望 期 的 99.9% 的 VaR 等 





(22-15) 


业界 事例 22-2 
新 巴塞 尔 协议 (Basel !|) 


负责 银行 监管 的 巴塞 尔 
委员 会 准备 对 银行 的 资本 人 金 
的 计算 方法 进行 一 次 大 的 修 
改 ， 这 里 的 资本 金 设 定 是 为 
了 银行 能 够 承担 风险 。 巴 塞 
尔 委员 会 所 提出 的 方法 被 称 
”为 新 巴塞 尔 协 议 (Basel 贡 ) 。 
在 这 一 协议 中 ， 市 场 风险 资本 


金 的 计算 方法 不 变 ; 对 于 操作 言 区 最 i 


风险 ,该 协议 设 定 了 资本 金 要 
求 ; 对 于 信用 风险 ， 该 协议 对 
现行 方法 进行 了 大 的 修改 。 
对 于 可 以 采用 内 部 评级 
法 〈 Internal Rating Based, 
IRB ) 的 银行 ， 信 用 资本 人 金 由 
以 下 公式 来 计算 
UDR x LGD x EAD x MatAd 
这 里 的 UDR 代表 非 预 期 违约 
率 ， 该 变量 对 应 于 在 99.9% 








DO 中 


月 期 的 Risk 杂志 上 ， 文 章 的 标题 为 “Loan Portfolio Value"”。 


置信 区 间 下 的 最 差 违 约 率 ， 
一 年 违约 率 超出 预期 违约 率 
的 数量 。 这 一 变量 可 利用 式 
(22-15) 来 计算 ， 最 终结 果 为 
V(X,，7T) -Q(T)， 其 中 义 = 
99.9% ,了 =1。 变 量 LGD 为 
违约 所 触发 的 损失 率 ( 等 于 
1 - 丸 ， 尺 为 回收 率 )j EAD 为 
违约 时 的 风险 数 口 ; Mathd 为 
期 限 调解 量 。 

_ 决 定 以 上 变 重 取信 的 规 


在 作者 的 网 页 中 ,读者 可 以 下 载 计算 MM(a，6b; p) 的 技术 报告 (Technical Note 5)。 
见 0. Vasicek" Probability of Loss on a Loan Portfolio,” Working Paper，KMV ，1987 。Vasicek 的 结果 发 表 在 2002 年 12 
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则 较为 复杂 由 于 VDR 而 言 ， 
在 计算 中 将 采用 1 年 的 违约 概 
率 0(1) 以 及 相关 系数 p。1 年 
的 违约 概率 由 银行 来 估算 ， 
计算 相关 系数 的 方法 与 风险 
暴露 的 类 型 有 关 ( 零 售 、 企 


业 、 国 家 ,等 等 )、 对 于 零售 
风险 暴露 ,银行 还 可 以 自行 
确定 LGD 和 k4D; 对 于 企业 
级 法 ( Advanced IRB ) 的 银行 可 
自行 决定 LGD 和 E4D， 但 采 





第 22 章 信用 风险 


用 基础 内 部 评级 法 (Foundation 
IRB) 的 银行 必须 服从 一 定 的 
规则 来 决定 LGD 和 E4D。 期 
限 调 解 量 是 产品 期 限 的 一 个 
递增 函数 ， 当 产品 期 限 为 1 
时 ， 该 调解 量 也 等 于 1。 
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二 例 22-5 

假定 一 家 银行 持 有 价值 1 亿美 元 的 零售 贷款 ,每 
一 贷款 的 年 违约 概率 为 2% ， 违 约 时 贷款 平均 回收 率 
为 60% ，Copula 相关 系数 估计 值 为 0. 1， 此 时 


W099 = NCD tN (0) 全 二 全) 
1-0.1 


这 说 明 我 们 有 99. 9% 的 把 握 肯 定 违约 率 不 会 大 于 
12. 8% ,一 年 展望 期 的 99. 9% 信用 VaR 为 100 x 
0. 128 x(1-0.6)， 即 513 万 美元 。 
































= 0. 128 


CreditMetrics 


许多 银行 已 经 开发 出 用 于 内 部 使 用 的 计算 信用 VaR 的 系统 ， 其 中 最 流行 的 方法 为 CreditMetrics， 该 
系统 利用 对 所 有 交易 对 手 信用 评级 变化 模拟 来 估计 信用 损失 的 概率 分 布 。 假 定 我 们 想 确定 一 年 后 的 损失 
概率 分 布 。 在 每 次 模拟 中 ， 我 们 通过 抽样 来 决定 每 个 交易 对 手 在 一 年 内 的 信用 评级 变化 ， 然 后 我 们 对 每 
个 合约 进行 定价 来 计算 整体 信用 损失 。 通 过 一 个 大 量 的 模拟 ， 我 们 可 以 得 出 信用 损失 的 概率 分 布 ， 并 以 
此 可 以 计算 出 信用 风险 价值 度 。 

CreditMetrics 方法 计算 速度 非常 缓慢 ， 但 计算 结果 体现 了 由 信用 降级 和 违约 所 带 来 的 损失 ， 同 时 也 
可 以 将 在 第 22. 8 节 所 描述 的 信用 风险 缓解 条 款 包含 在 分 析 中 。 

表 22-6 是 一 个 典型 的 由 信用 评级 机 构 所 提供 的 关于 信用 转移 的 历史 数据 。 这 种 数据 是 CreditMetrics 
系统 中 的 蒙特 卡 罗 模 拟 法 的 基础 。 这 一 数据 显示 一 个 债券 在 一 年 时 间 内 ， 由 某 种 信用 级 别 转变 为 另 一 种 
信用 级 别 的 概率 。 例 如 ， 一 个 当前 信用 级 别 为 A 的 债券 有 91. 84% 的 可 能 在 第 一 年 年 底 的 信用 级 别 仍 为 
A 级 ， 这 一 债券 有 0. 02% 的 可 能 在 第 一 年 违约 ， 有 0. 10% 的 可 能 在 第 一 年 降级 为 B 级 债券 ， 等 等 9。 








表 22-6 一 年 的 信用 转移 矩阵 ， 数 据 基于 1970 ~2006 年 的 历史 数据 ， 违 约 概率 以 百分比 表达 ， 
在 没有 评级 的 公司 (without rating， 缩 写 为 WR) 计算 时 做 了 处 理 
年 来 评级 

sy 

初始 评级 Aaa Aa A Baa Ba B Caa Ca-C Default 
Aaa 91.56 33 0.69 0.00 0.02 0.00 0. 00 0. 00 0. 00 
Aa 0. 86 91. 43 7. 33 0. 29 0.06 0.02 0.00 0.00 0.01 
A 0.06 2.64 91.48 5. 14 0. 53 0. 10 0.02 0.00 0.02 
Baa 0.05 0.22 5.16 88.70 4.60 0. 84 0.23 0. 03 0. 19 
Ba 0.01 0. 07 0. 52 6.17 83. 10 8. 25 0. 58 0. 05 1.26 
B 0.01 0.05 0.19 0.41 6.27 81. 65 5.17 0.75 5.50 
Caa 0.00 0.04 0.04 0.25 0.79 10. 49 65.47 4.44 18.47 
Ca-C 0.00 0.00 0.00 0. 00 0.46 2.78 11.07 47. 83 37.85 
Default 0.00 0.00 0.00 0. 00 0.00 0.00 0.00 0.00 100. 00 

在 测定 信用 损失 的 抽样 过 程 中 ， 对 于 不 同 交 易 对 手 的 信用 评级 变化 不 应 该 假设 为 相互 独立 ， 高 斯 


Copula 模型 可 以 用 来 构造 信用 评级 变化 的 联合 概率 分 布 ， 两 个 公司 信用 评级 转移 的 Copula 相关 性 一 般 被 
设 定 为 等 于 股票 收益 的 相关 性 ， 这 里 的 股票 收益 是 由 类 似 第 22. 9 节 所 讨论 的 因子 模型 来 确定 。 








名 作者 网 页 上 的 技术 报告 (Technical Note 11) 解 释 了 如 何 采用 表 22-6 来 计算 期 限 不 为 一 年 的 信用 转移 矩阵 。 
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为 了 说 明 CreditMetrics 模 卉 ， 假 定 我 们 对 一 个 Aaa 级 债券 及 一 个 Baa 级 债券 在 1 年 展望 期 进行 模拟 ， 
模拟 中 采用 的 信用 转移 矩阵 如 表 22-6 所 示 。 假 如 两 公司 股票 收益 的 相关 性 为 0.2， 在 每 一 个 抽样 过 程 
中 ， 我们 对 于 两 个 服从 标准 正 态 分 布 的 变量 %, 及 xs 进行 抽样 ， 并 保证 %, 及 xs 的 相关 性 为 0.2， 变 量 x 
决定 Aaa 级 公司 新 的 信用 等 级 ， 变 量 * 决定 Baa 级 公司 新 的 信用 等 级 ， 因 为 W… (0.9156) = 1.3761， 
N- (0.9156 +0. 0773) =2.4522, N-'(0.9156 +0.0773 +0.0069) =3.5401。 当 x <1.3761 时 ，Aaa 级 公 
司 级 别 保持 不 变 ; 当 1.376 1 <x( <2.4522 时 ，Aaa 级 公司 信用 级 别 变 为 Aa 级 ; 当 2.4522 <x, <3. 5401 
时 ，Aaa 级 公司 信用 级 别 变 为 A 级 ; 并 依 此 类 推 。 类 似 地 ， 央 为 W (0.0005) = -3.2905，N- (0.0005 + 
0. 0022) = -2.7822，、，N-' (0.0005 +0.0022 +0.0516) = -1.6045。 当 wx < -3.2905 时 ，B 级 公司 信用 上 
升 为 Aaa; 当 -3.2905 生 an < -2.7822 时 ，B 级 公司 信用 级 别 变 为 Aa; 当 -2.7822 生 xp < -1.6045 时 ， 
B 级 公司 信用 级 别 变 为 A， 等 等 。Aaa 级 公司 在 1 年 内 不 会 违约 ，Baa 级 公司 在 x > N (0.9981) 时 违 











公司 在 将 来 某 段 时 间 的 违约 概率 可 以 由 历史 数据 、 债 券 价格 或 股票 价格 来 估算 。 由 债券 价格 估计 出 
的 概率 为 风险 中 性 违约 概率 ， 由 历史 数据 估计 出 的 概率 为 现实 世界 的 违约 概率 。 现 实 世 界 的 概率 可 以 用 
于 情形 分 析 及 信用 风险 价 信 度 ( Credit VaR ) 的 计算 ， 风 险 中 性 概率 可 以 用 于 与 信用 有 关 的 产品 定价 ， 风 
险 中 性 违约 概率 通常 远 远 高 于 现实 世界 违约 概率 。 

当 交 易 对 手 违约 时 ， 净 额 结算 可 以 减低 预期 损失 的 数量 。 在 着 额 结算 条 款 中 金融 机 构 阐 明 如 果 交 易 
对 手 对 某 个 交易 违约 ， 那 么 交易 对 手 必须 对 于 其 他 的 交易 也 同时 违约 。 损 失 的 数量 也 可 以 通过 抵押 品 条 
款 和 降级 触发 条 款 来 降低 。 在 抵押 品 条 款 制 度 中 交易 对 手 必须 支付 抵押 品 ; 在 降级 触发 方式 中 当 交 易 对 
手 信 用 低 于 一 定 水 平时 ,金融 机 构 有 权 对 交易 进行 平 仓 。 

信用 VaR 的 定义 与 市 场 VaR 的 定义 相似 。 一 种 计算 信用 VaR 的 方法 是 计算 关于 违约 时 间 的 高 斯 
Copula 模型 ， 这 一 方法 已 被 监管 采用 来 决定 信用 风险 资本 金 ， 另外 一 种 计算 信用 VaR 的 方法 是 
CreditMetrics ， 该 方法 利用 高 斯 Copula 模型 来 决定 信用 等 级 的 变化 。 
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某 家 企业 3 年 期 的 债券 的 收益 率 与 类 似 的 无 风险 债券 收益 率 的 溢 差 为 50 个 基点 ， 债 券 回 收 率 为 

30% ， 估 计 3 年 内 每 年 的 平均 违约 密度 。 

在 练习 题 22. 1 中 ,假定 同一 家 企业 5 年 期 债券 的 收益 率 与 类 似 的 无 风险 债券 收益 率 溢 差 为 60 个 

基点 ,假定 回收 率 也 为 30% ,估计 5 年 内 每 年 的 平均 违约 密度 ， 由 计算 结果 显示 的 第 四 年 到 第 五 

年 的 平均 违约 密度 为 多 少 ? 

对 于 以 下 情形 ， 研 究 人 员 应 采用 现实 世界 还 是 风险 中 性 违约 概率 : (a) 计 算 信 用 风险 价值 度 ， 

(b) 因 违 约 而 造成 的 价格 调整 。 

回收 率 通常 是 怎么 定义 的 ? 

解释 无 条 件 违约 概率 密度 与 违约 密度 的 区 别 。 

验证 (a) 表 22-4 中 第 二 列 结果 与 表 22-1 中 的 数值 一 致 ，(b ) 表 22-5 中 的 第 四 列 结 果 与 表 22-4 中 

的 数值 一 致 ， 在 计算 中 假设 回收 率 为 40% 。 

解释 净 额 结算 的 运作 方式 。 某 银行 已 经 与 菜 一 交易 对 手 有 一 笔 交 易 ， 解 释 与 同一 交易 对 手 进行 另 

一 笔 交 易 有 可 能 增加 也 有 可 能 减少 对 这 一 -交易 对 手 的 信用 风险 暴露 的 原因 。 

假定 由 式 (22-9) 所 定义 的 测度 Bs (7) 在 现实 世界 与 风险 中 性 世界 相等 ， 这 对 高 斯 Copula 测度 ps 

也 成 立 吗 ? 

抵押 品 中 的 “折扣 ”(haircut) 含义 是 什么 ? 假如 一 家 公司 将 自己 的 股票 作为 抵押 品 ， 你 会 做 出 什么 反映 ? 

以 以 下 两 个 角度 解释 关于 违约 时 间 的 高 斯 Copula 模 规 和 CreditMetrics 的 不 同 : (a) 信用 损失 的 定 

义 ，(b) 违 约 相关 性 的 模型 。 

恨 定 公司 A 在 2 年 期 间 的 违约 概率 为 0.2， 公 司 B 在 同一 期 间 的 违约 概率 为 0. 15 ， 如 果 在 高 斯 

Copula 测度 下 违约 相关 性 为 0.3， 此 时 的 二 项 式 相关 性 是 多 少 ? 

假定 LIBOR/ 互 换 曲 线 为 水 平 6% (以 连续 复 利 计 ) ，5 年 期 券 息 为 5% ( 每 半年 付 息 一 次 ) 的 债券 

价格 为 90.00， 对 应 于 这 一 债券 的 资产 互 换 应 如 何 购 造 ? 此 时 资产 互 换 的 溢 差 应 如 何 计算 ? 

证 明 当 在 违约 发 生 时 ， 如 果 可 以 追 回 数量 等 于 无 违约 损失 情形 的 债券 价格 的 数量 ， 那 么 一 个 企 

业 的 带 息 债券 价格 等 于 其 所 包含 的 零 息 债券 价格 的 和 。 但 如 果 损 失 等 于 债券 面 什 加 上 累计 利息 

时 ， 以 上 绪论 不 再 成 立 。 

一 个 4 年 期 债券 的 券 息 为 4% ， 每 半年 付 息 一 次 ,收益 率 为 5% (以 连续 复 利 为 计 ) ， 无 风险 收益 

率 曲 线 为 水 平 ， 利 率 为 3% (以 连续 复 利 为 计 ) ， 假 定 违约 事件 仅仅 发 生 在 年 末 ( 付 息 之 后 ) 并 假 

设 回 收 率 为 30% 。 假 定 风 险 中 性 违约 概率 在 今后 每 年 均 相同 ， 估 计 风 险 中 性 违约 概率 。 

假定 某 公 司 发 生 的 3 年 期 及 5 年 期 债券 的 券 息 均 为 每 年 4% ， 每 年 支付 一 次 ， 这 两 个 债券 的 收益 

率 (以 连续 复 利 计 ) 分 别 为 4. 5% 和 4. 75% ， 对 于 所 有 期 限 的 无 风险 利率 均 为 3. 5% (以 连续 复 利 

计 ) ， 债 券 回 收 率 为 40% ， 违 约 事件 只 能 发 生 在 每 年 的 正中 间 ， 从 第 一 年 到 第 三 年 的 每 年 风险 中 

性 违约 概率 为 0,， 从 第 四 年 到 第 五 年 的 违约 率 为 0;, 估计 @, 及 Q,。 

假定 某 金 融 机 构 与 交易 对 手 X 之 间 有 一 个 与 英镑 利率 有 关 的 利率 互 换 交 易 ， 同 时 与 交易 对 手 了 

之 间 有 一 个 方向 完全 相反 但 其 他 变量 完全 一 致 的 利率 互 换 交 易 ， 以 下 哪 一 个 为 正确 观点 ? 哪 一 

个 为 错误 观点 ? 

(a) 违约 费用 的 总 贴现 值 等 于 与 工交 易 的 违约 费用 的 总 贴现 值 加 上 与 了 交易 的 违约 费用 的 总 贴现 值 。 

(b) 在 一 年 内 ， 两 交易 迭 加 的 预期 暴露 头寸 等 于 与 X 交易 的 预期 暴露 头寸 加 上 与 Y 交易 的 预期 
暴露 头寸 。 

(c) 两 交易 迭 加 以 后 在 一 年 时 风险 暴露 头寸 所 对 应 的 95% 置信 区 间 的 上 限 等 于 一 年 时 与 工交 易 风 
险 暴露 头寸 的 95% 置信 区 闻 的 上 限 加 上 一 年 时 与 了 交易 风险 暴露 头寸 的 93% 置信 区 间 的 上 限 。 

解释 你 的 答案 。 
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22. 17” 某 公司 进入 了 一 远 期 合约 ， 合 约 约定 这 家 公司 在 一 年 后 必须 以 150 澳元 ( AUD) 的 价格 卖 出 100 
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22. 20 
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22.25 


22. 26 


22.27 





22. 28 


22. 29 


22. 30 


22.31 


22. 32 
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美元 (USD) ， 合 约 在 开始 时 为 平 值 ， 换 一 名 话说 远 期 合约 的 汇率 为 1. 5。 一 年 的 美元 利率 为 每 年 
5% ， 交 易 对 手 借 人 期 限 为 一 年 的 美元 的 利率 为 每 年 6% ， 汇 率 的 波动 率 为 每 年 12% ， 估 计 违 约 
费用 的 贴现 值 ， 在 这 里 假设 违约 仅仅 发 生 在 合约 的 到 期 日 。 
假定 在 练习 题 22. 17 中 ,6 个 月 远 期 汇率 也 是 1.5， 并 且 6 个 月 美元 的 无 风险 利率 也 是 每 年 5% ， 
在 假设 交易 对 手 借入 6 个 月 资金 的 利率 为 每 年 5.5% ， 估 计 违 约 费 用 的 贴现 值 。 这 里 假定 违约 既 
可 发 生 在 6 个 月 ， 也 可 能 发 生 在 1 年 (假如 违约 发 生 在 6 个 月 的 时 间 点 上 ， 违 约 给 公司 造成 的 损 
失 为 合约 的 市 场 价值 ) 。 
“ 远 期 合约 长 头寸 具有 的 信用 暴露 等 价 于 一 个 无 违约 风险 看 跌 期 权 短 头寸 与 一 个 有 违约 风险 看 涨 
期 权 长 头寸 的 组 合 ” ， 解 释 这 一 观点 。 
解释 为 什么 对 于 不 同 交 易 对 手 的 两 个 相反 方向 的 远 期 交易 与 一 个 跨 式 组 合 交易 (straddle ) 非常 
接近 。 
解释 为 什么 一 对 相反 方向 的 利率 互 换 的 信用 风险 比 相应 的 一 对 相反 方向 的 汇率 互 换 的 信用 风险 
更 低 ? 
“ 当 一 家 银行 在 商谈 两 个 相反 方向 的 货币 互 换 时 ， 银行 应 尽量 选择 从 低 信用 公司 收取 低 利率 ”， 
解释 这 是 为 什么 ? 
当 存 在 违约 风险 时 ， 看 跌 - 看 涨 期 权 平价 关系 式 是 否 还 成 立 ? 解释 你 的 答案 。 
考虑 某 资 产 互 换 ，B 为 对 应 于 1 美元 面值 的 债券 价格 ， 妃 " 为 对 应 于 一 美元 面值 的 无 风险 债券 价 
格 , 了 为 对 应 1 美元 面值 的 溢 差 贴现 值 ， 证 明了 = 有 -了 3。 
证 明 第 22. 6 节 的 Merton 模型 中 的 了 年 期 零 息 债券 的 信用 溢 差 等 于 

— ln[N(d,) + N(- di)/L1/T 




































































其 中 工 = De "”/V。 

假定 某 企 业 3 年 期 零 息 债券 收益 率 与 相应 的 3 年 期 无 风险 零 息 债券 收益 率 的 溢 差 为 1% 。 对 于 该 
企业 所 卖 出 的 期 权 ， 由 布莱克 -斯 科 尔 斯 所 计算 出 的 期 权 价格 比 实际 价格 高 出 了 多 少 ? 

对 以 下 情形 给 出 例子 : (a) 正 向 风险 ，(b) 错 向 风险 。 








个 作业 是 





假定 一 个 3 年 期 企业 债券 的 券 息 为 每 年 7% ， 券 息 每 半年 支付 一 次 , 债券 的 收益 率 为 5% (每 年 
复 利 两 次 ) ， 对 应 于 所 有 期 限 的 无 风险 债券 收益 率 为 每 年 4% (每 年 复 利 两 次 ) ， 假 定 违约 事件 每 
半年 可 能 发 生 ( 刚 好 在 券 息 付出 日 之 前 ) ， 回 收 率 为 45% 。 在 以 下 假设 下 估 测 违约 概率 : (a) 对 
应 于 每 一 个 可 能 违约 事件 的 无 条 件 违约 概率 均 相 同 ，(b) 在 每 个 违约 日 期 之 前 无 违约 的 条 件 下 ， 
违约 条 件 概率 均 相 同 。 
某 公 司 发 行 了 !1 年 期 与 2 年 期 债券 ， 两 种 债券 的 券 息 均 为 8% ， 券 息 每 年 支付 一 次 ， 两 债券 的 收 
益 率 分 别 为 6% 与 6. 6% (以 连续 复 利 计 ) ， 对 应 于 所 有 期 限 的 无 风险 利率 均 为 4 5% ， 回 收 率 为 
35% ， 违 约 事件 均 发 生 在 年 正中 间 ， 估 计 每 年 的 风险 中 性 违约 率 。 

仔细 解释 现实 世界 概率 与 风险 中 性 世界 概率 的 不 同 ， 这 两 个 概率 那个 会 更 高 ? 某 银 行进 入 一 个 . 
信用 衍生 产品 合约 ， 合 约 约 定 如 果菜 公司 的 信用 从 A 降 为 Baa 或 更 低 时 ， 银 行 支付 100 美元 ， 
一 年 期 的 无 风险 利率 为 5% ,采用 表 22-6 来 估计 衍生 产品 的 价格 ， 在 计算 中 你 需要 什么 样 的 假 
设 ? 你 对 衍生 产品 的 价格 可 能 是 高 估 了 还 是 低估 了 ? 

某 公 司 的 股票 市 价 为 400 万 美元 ， 股 票 变动 的 波动 率 为 60% , 在 2 年 时 要 偿还 债券 的 数量 为 
1500 万 美元 ， 无 风险 利率 为 每 年 6% ， 采 用 Merton 模型 来 估 测 违约 预期 损失 、 违 约 概率 及 违约 
时 的 回收 率 ， 解 释 为 什么 Merton 模型 会 给 出 一 个 较 高 的 回收 率 ( 提 示 : Excel 中 的 Solver 功能 可 
以 用 于 对 这 一 问题 的 方程 求解 ) 。 

假定 某 银行 有 一 价值 为 1000 万 美元 的 风险 暴露 ， 一 年 的 违约 概率 平均 为 1% ， 回 收 率 平 均 为 
40% ，Copula 相关 系数 为 0. 2， 估 计 一 年 展望 期 的 99. 5% 信用 VaR。 
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第 23 章 





信用 衍生 产品 


20 世纪 90 年 代 末 以 来 ， 在 入 生产 品 市 场 中 最 令 人 兴奋 的 发 展 是 信用 衍生 产品 。2000 年 信用 衍生 产 
品 合约 的 总 面值 仅 为 8000 亿美 元 ， 而 到 2007 年 6 月， 总 面值 已 增 至 各 万 亿美 元 。 信 用 入 生产 品 是 指 收 
益 与 某 个 (或 多 个 ) 公 司 或 国家 的 信用 有 关 的 合约 ， 本 章 我 们 将 解释 信用 衍生 产品 的 运作 及 其 定价 方式 。 

言 用 衍生 产品 使 得 公司 能 够 像 对 市 场 风险 那样 对 信用 风险 交易 。 从 前 银行 或 其 他 金融 机 构 一 旦 承受 
了 信用 风险 后 ， 只 能 被 动 等 待 期 望 最 好 的 结果 ， 而 对 自己 面临 的 信用 风险 无 能 为 力 。 而 现在 金融 机 构 可 
以 主动 地 管理 自己 的 信用 风险 ， 在 保留 一 些 信用 风险 后 ， 将 其 余 的 利用 信用 衍生 产品 来 保护 。 如 业界 事 
例 23-1 所 示 ， 银 行 已 经 成 为 最 大 的 信用 保护 买 人 方 ， 而 保险 公司 已 经 成 为 最 大 的 信用 保护 卖 出 方 。 

信用 衍生 产品 可 以 被 分 类 为 是 关于 单一 公司 (single name ) 产品 ， 或 是 关于 多 家 公司 (multiname ) 产 
品 。 最 流行 的 关于 单一 公司 信用 衍生 产品 为 信用 违约 互 换 (credit default swap，CDS) ， 该 产品 的 收益 与 
某 家 公司 或 某 个 国家 的 信用 有 关 。 每 个 CDS 合约 均 有 两 方 ， 即 信用 保护 的 卖 出 方 和 买 人 方 。 当 某 个 指定 
的 实体 ( 某 公 司 或 国家 ) 违约 时 ， 信 用 保护 的 卖 出 方 要 向 信用 保护 的 买 人 方 提供 赔偿 。 最 为 流行 的 关于 多 
家 公司 的 信用 衍生 产品 为 债务 抵押 债券 ( collateralized debt obligation，CDO ) 。 在 CDO 中 ,首先 需要 阐明 
一 个 债券 组 合 ， 然 后 债券 组 合 的 资金 流 被 一 种 约定 的 方式 分 配 到 若干 类 投资 者 。 在 2007 年 6 月 以 前 ， 
与 关于 单一 公司 的 入 生产 品 相 比 ， 关 于 多 家 公司 的 产品 变 得 越 来 越 受 欢迎 。 在 2004 年 12 月 ， 关 于 多 家 
公司 衍生 产品 占 信 用 衍生 产品 市 场 的 比例 仅 为 20% ; 而 截止 到 2007 年 6 月 为 止 ,它们 占 信 用 衍生 产品 
市 场 的 比例 已 经 高 达 43% 。 

在 2007 年 7 月 ,投资 者 对 美国 的 次 级 住房 抵押 贷款 市 场 失去 了 信心 ， 这 一 事件 的 后 果 在 第 23.7 节 
和 业界 事例 23-3 中 有 所 解释 。 无 论 是 与 次 级 住房 抵押 贷款 市 场 有 关 或 无 关 ， 关 于 多 家 公司 的 衍生 产品 
的 兴趣 均 有 所 下 降 。 在 2007 年 7 月 以 后 ， 关 于 单一 公司 衍生 产品 的 交易 仍 十 分 活跃 ， 但 关于 多 家 公司 
的 本 生产 品 避 ， 怕 需要 很 长 一 段 时 间 才 能 恢复 到 以 前 的 流行 程度 。 

本 章 开 篇 ， 我 们 首先 解释 CDS 的 运作 以 及 定价 方式 ， 然 后 我 们 将 讨论 关于 CDS 的 远 期 和 期 权 交易 ， 
以 及 总 收益 互 换 交易 。 本 章 还 会 涉及 信用 指数 、 篮 公式 信用 违约 互 换 、 资 产 支撑 债券 以 及 债务 抵押 债 
券 。 本 章 将 第 22 章 中 关于 高 斯 Copula 模型 的 讨论 做 了 推广 , 并 说 明了 如 何 采用 Copula 模型 来 对 债务 抵 
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押 债 券 的 份额 进行 定价 。 


23. 1 信用 违约 互 换 


市 场 上 最 流行 的 信用 衍生 产品 为 信用 违约 互 换 。 这 种 合约 给 信用 违约 互 换 的 买 入 方 提供 了 对 菜 家 公司 
的 信用 保险 ， 这 里 所 涉及 的 某 家 公司 被 称 为 参考 实体 (reference entity) ， 而 该 公司 的 违约 被 定义 为 信用 事 
件 (credit event) 。 信 用 违约 互 换 (保险 ) 的 买 入 方 在 信用 事件 发 生 时 有 权利 将 违约 公司 债券 以 债券 面值 的 价 
格 卖 给 信用 违约 互 换 的 卖 出 方 ,2 而 这 一 债券 的 面值 也 被 称 为 信用 违约 互 换 的 面值 (notional principal) 。 

信用 违约 互 换 的 买 入 方 必须 向 卖 出 方 定期 付款 。 付 款 的 期 限 为 信用 违约 互 换 的 到 期 日 或 信用 事件 发 
生 的 日 期 , 这 里 定期 付款 时 间 通 常 在 每 一 季度 未 、 每 半年 末 或 者 每 年 末 。 在 违约 事件 发 生 时 ,合约 的 交 
割 方式 为 债券 实物 或 现金 支付 。 

以 下 实例 可 以 帮助 我 们 理解 信用 违约 互 换 的 结构 。 假 设 某 两 家 公司 在 2007 年 3 月 1 日 进入 了 一 个 
信用 违约 互 换 ， 信 用 违约 互 换 的 面值 为 1 亿美 元 ， 信 用 违约 互 换 的 买 人 方 付 费 为 每 年 90 个 基点 ， 买 人 
方 因此 得 到 了 对 某 参 考 实 体 的 信用 保护 。 

图 23-1 展示 了 这 个 信用 违约 互 换 。 如 果 参 考 实体 没有 违约 (也 就 是 没有 信用 事件 发 生 ) ， 信 用 违约 
互 换 的 买 人 方 将 不 会 得 到 任何 收益 ， 而 信用 违约 互 换 的 买 人 方 在 2008 年 、2009 年 、2010 年 、2011 年 和 
2012 年 的 3 月 1 日 必须 向 信用 违约 互 换 卖 出 方 支付 900 000 美元 。 当 有 信用 事件 发 生 时 ， 卖 出 方 须 向 买 
人 方 支付 一 笔 可 观 的 赔偿 。 假 设 在 2010 年 6 月 1 日 ( 即 第 4 年 的 第 3 个 月 ) 信用 违约 互 换 的 买 人 方 通知 
卖 出 方 信用 事件 已 经 发 生 ， 如 果 合 约 约定 的 交割 方式 为 实物 交割 ， 信 用 违约 互 换 买 人 方 可 以 要 求 卖 出 方 
以 1 亿 的 价格 买 人 面值 为 1 亿 的 由 参考 实体 所 发 行 的 债券 。 如 果 合约 约定 的 交割 方式 为 现金 交割 ， 这 时 
一 个 独立 于 买 人 方 和 卖 出 方 的 第 三 家 公司 会 在 违约 发 生 后 某 一 指定 时 间 在 市 场 上 取得 不 同 于 交易 商 对 违 
约 债 券 的 报价 。 这 样 做 的 原因 是 为 了 找 出 最 便宜 交 制 债券 ( cheapest deliverable bond) 的 市 场 中 间 价 。 假 
定 这 一 违约 债券 每 100 美元 面值 的 市 场 价值 为 35 美元 ， 这 时 信用 违约 互 换 卖 出 方 必须 向 买 人 方 支付 65 


万 美元 。 
违约 保护 
卖 出 方 


信用 事件 一 旦 发 生 ， 信 用 保护 的 买 入 方向 卖 出 方 所 支付 的 每 3 个 月 、 半 年 或 一 年 的 定期 付款 将 会 马 
上 终止 。 但 是 ， 因 为 付款 的 准确 时 间 为 每 个 时 间 区 间 段 末 ， 因 此 最 后 买 人 方 必 须 向 卖 出 方 支付 最 后 的 应 
计 付 款 (accrual payment) 。 在 我 们 的 例子 中 ， 买 入 方 必须 向 卖 出 方 支付 由 2010 年 3 月 1 日 到 2010 年 6 月 
1 日 的 应 计 付款 (大 约 为 225 000 美元 ) 。 在 这 一 付款 之 后 ， 买 人 方 不 需要 再 支付 任何 其 他 费用 。 

为 了 买 人 信用 保护 ， 买 人 方 所 付出 占 本 金 的 百分比 被 称 为 信用 违约 互 换 溢 价 ( CDS spread) 。 市 场 上 
有 若干 家 大 银行 是 信用 违约 互 换 的 做 市 商 。 对 于 福特 汽车 公司 信用 (Ford Motor Credit)5 年 的 信用 违约 互 
换 溢价 ， 有 的 做 市 商 给 出 的 买 人 价 为 250 个 基点 , 卖 出 价 为 260 个 基点 ， 这 意味 着 做 市 商 准备 以 每 年 的 
250 个 基点 (每 年 付 本 金 的 2. 5% ) 买 和 福特 的 信用 保护 ， 同 时 也 准备 以 每 年 收入 260 个 基点 (每 年 收入 本 
金 的 2.6% ) 来 卖 出 福特 的 信用 保护 。 

许多 公司 和 国家 已 经 成 为 CDS 合约 的 参考 实体 。 在 最 为 流行 的 合约 中 ， 付 款 频率 为 每 3 个 月 付款 一 
次 ， 付 款 时间 为 每 个 时 间 段 的 末尾 。5 年 期 的 CDS 在 市 场 上 最 为 流行 ， 但 像 1 年 、2 年、3 年 、7 年 和 10 
年 期 的 其 他 期 限 的 CDS 也 不 是 很 少见 ， 一 般 合 约 的 到 期 日 为 以 下 标准 时 间 : 3 月 20 日 、6 月 20 日 、9 月 
20 日 和 12 月 20 日 。 以 上 约定 的 结果 是 合约 最 初 签署 时 的 真正 期 限 与 整 年 数 可 能 较为 接近 ， 但 并 不 一 定 
为 整 年 数 。 假 定 你 在 2009 年 11 月 15 日 通知 你 的 交易 商 买 人 一 个 5 年 期 关于 某 家 公司 的 信用 保护 ， 最 











每 年 90 个 基点 












违约 保护 
买方 


参考 实体 违约 时 的 付款 
图 23-1 信用 违约 互 换 





昌 ”债券 的 面值 是 指 债券 发 行人 在 不 违约 情形 下 应 偿还 的 本 金 数量 。 
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终 签署 的 合约 可 能 在 2014 年 12 月 20 日 到 期 ， 你 的 第 一 次 付款 日 为 2009 年 12 月 20 日 ， 付 款 数量 是 
为 了 覆盖 2009 年 11 月 15 日 至 2009 年 12 月 20 日 这 一 时 段 2。CDS 合约 的 关键 是 对 违约 的 定义 。 关 于 
欧洲 参考 实体 的 CDS 合约 通常 将 债务 重组 被 定义 为 信用 事件 ， 关 于 北美 洲 参考 实体 的 CDS 合约 却 不 
是 这 样 。 


23. 1. 1 


业界 事例 23-1 
” 谁 承担 了 信用 风险 

传统 上 银行 在 业务 运作 
中 进行 放贷 ， 因 此 银行 承担 
了 借款 人 的 违约 风险 。 但 后 
来 情况 产生 了 变化 ， 银 行 开 
始 不 太 愿 意 将 货款 存放 在 资 
产 负债 表 上 ， 这 是 因为 将 资 
本 金 考虑 在 内 ， 贷 款 所 带 来 
的 预期 收益 要 逊色 于 其 他 形 
式 的 资产 投资 收益 。 在 20 世 
纪 90 年 代 ， 银行 开 发 了 资产 


支持 型 债券 ( asset-backed 
securities) (与 第 31 章 讨 论 的 
房产 抵押 贷款 证 券 类 似 ) 来 
将 这 些 货 款 的 风险 (以 及 信 
用 风险 ) 转嫁 给 投资 者 而 
在 90 年 代 末 及 21 世纪 初 ， 
银行 开始 大 量 利用 衍生 产品 
来 将 自身 贷款 组 合 的 信用 风 
与 者 。 

如 果 整 体 来 讲 银 行 是 信 
用 保护 的 买 入 方 ， 那 么 谁 又 


是 信用 保护 的 卖 出 方 呢 ? 这 


信用 违约 互 换 与 债券 的 收益 率 


一 问题 的 答案 是 保险 公司 。 
监管 结构 对 保险 公司 的 监管 
与 对 银行 的 监管 有 所 不 同 ， 
这 就 使 得 有 时 保险 公司 会 比 
银行 更 加 愿意 承担 信用 
风险 。 

以 上 所 讨论 的 种 种 原因 
造成 了 最 后 承担 贷款 信用 风 
人 险 的 金融 机 构 和 最 初 对 信用 
做 出 判断 的 机 构 的 不 同 。 这 
一 现象 是 否 对 金融 系统 的 整 
体 健康 有 好 处 仍 是 一 个 未 
知 数 。 


信用 违约 互 换 可 以 用 来 对 企业 债券 风险 进行 对 冲 。 假 定 某 投 资 者 买 人 了 一 个 5 年 期 的 企业 债券 ， 债 
券 收益 率 为 每 年 7% ， 同 时 投资 者 又 进入 一 个 5 年 期 信用 违约 互 换 ， 在 信用 违约 互 换 中 投资 者 买 人 了 对 
自己 持 有 债券 发 行人 违约 的 保护 。 假 定 信用 违约 互 换 溢价 为 每 年 2% ， 这 里 信用 违约 互 换 的 作用 是 将 企 
业 债券 转换 为 无 风险 债券 (至 少 在 近似 意义 上 ) 。 如 果 债券 发 行人 不 违约 ， 投 资 者 收益 率 为 每 年 5% ( 企 
业 债券 收益 率 减 去 信用 违约 互 换 滋 价 ) ， 投 资 者 在 违约 发 生前 的 收益 率 为 5% 。 如 果 债 券 发 行人 违约 ， 
信用 违约 互 换 合约 可 以 保证 投资 者 用 债券 换 回 债券 的 本 金 。 投 资 者 在 收 到 本 金 后 可 以 将 资金 以 无 风险 利 
率 进 行 投资 。 

n 年 期 信用 违约 互 换 汶 价 应 该 大 约 等 于 年 的 企业 债券 的 收益 率 与 年 无 风险 债券 收益 率 的 差价 。 
如 果 信 用 违约 互 换 溢价 远 小 于 企业 债券 收益 率 与 无 风险 债券 收益 率 的 差价 ， 那 么 投资 者 通过 买 人 企业 债 
券 和 信用 保护 而 得 出 的 收益 率 ( 近似 于 无 风险 ) 会 大 于 无 风险 利率 ; 如 果 信 用 违约 互 换 溢价 远大 于 企业 债 
券 收益 率 与 无 风险 债券 收益 率 的 差价 ， 投 资 者 通过 卖 空 企业 债券 和 信用 保护 而 得 到 的 借款 利率 会 小 于 无 
风险 利率 。 以 上 说 明 的 套利 只 是 接近 完美 。 这 些 套 利 机 会 使 得 信用 违约 互 换 洲 价 不 会 远离 企业 债券 收益 
率 与 无 风险 债券 收益 率 的 差价 。 


23. 1.2 ”最 便宜 可 交割 债券 
像 在 22. 3 节 解 释 的 那样 ， 债 券 的 回收 率 等 于 债券 在 刚刚 违约 后 的 价格 与 面值 的 比率 ， 这 意味 着 信 
用 违约 互 换 的 收益 等 于 Z(1 -R) ， 其 中 工 为 面值 ，R 为 回收 率 。 


通常 在 信用 违约 互 换 合约 中 指定 ， 在 违约 时 有 几 种 不 同 的 债券 可 以 用 于 交割 ， 可 交割 债券 的 优先 级 
别 往 往 相 同 ， 但 在 违约 发 生 后 ， 债 券 与 本 金 的 比率 可 能 会 有 所 不 同 ”， 这 样 一 来 ， 信 用 违约 互 换 就 给 信 





晶 ”如 果 第 一 个 标准 时 间 在 1 个 月 之 内 ， 通 常 第 一 个 付款 也 会 安排 在 第 二 个 标准 时 间 上 ; 否则 ， 第 一 个 付款 会 安排 在 
第 一 个 标准 时 间 上 。 

加 有 几 个 原因 会 造成 这 种 现象 ， 违 约 时 对 于 债券 的 追 索 往 往 包括 面 信和 应 计 利 息 ， 应 计 利息 高 的 债券 在 违约 时 的 
价格 往往 会 比较 高 。 市 场 也 许 断 定 重组 事件 发 生 之 后 ， 公 司 的 决定 对 某 些 债券 持 有 人 更 为 有 利 。 
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用 保护 的 买 人 方 提 供 了 选取 某 种 最 便宜 可 交 制 债券 期 权 ( cheapest- to- deliver bond ) 的 机 会 。 当 违约 发 生 
后 ， 信 用 保护 的 买 人 方 (或 者 现金 交割 的 计算 代理 ) 将 在 所 有 可 以 用 于 交割 的 债券 中 找 出 最 便宜 的 一 种 进 
行 交割 。 


23.2 信用 违约 互 换 的 定价 


信用 违约 互 换 中 间 市 场 溢价 ( 即 交 易 商 报 出 的 买 人 与 卖 出 溢价 的 平均 值 ) 可 以 由 违约 概率 来 估算 。 我 
们 用 一 个 简单 的 例子 来 说 明 这 一 点 。 

假定 在 没有 前 期 违约 的 条 件 下 ， 参 考 实体 一 年 的 违约 概率 为 2% ， 表 23-1 给 出 了 在 将 来 5 年 里 参考 实 
体 在 每 年 的 生存 概率 与 无 条 件 违约 概率 ( 即 在 0 时 刻 观察 到 的 违约 概率 )。 第 一 年 的 违约 概率 为 0.02， 参 
考 实体 在 第 一 年 年 底 的 生存 概率 为 0. 98 。 参 考 实体 在 第 一 年 与 第 二 年 之 间 的 违约 概率 为 0. 02 x0.98 = 
0. 0196 ， 参 考 实 体 第 二 年 底 的 生存 概率 为 0. 98 x0. 98 =0. 9604， 参 考 实体 在 第 二 年 与 第 三 年 之 间 的 违约 
概率 为 0.02 x0. 9604 =0.0192 ， 以 此 类 推 。 


表 23-1 无 条 件 违约 概率 与 生存 概率 





时 间 ( 年 ) 违约 概率 生存 概率 
1 0. 0200 0. 9800 
2 0. 0196 0. 9604 
3 0. 0192 0. 9412 
4 0. 0188 0. 9224 
5 0. 0184 0. 9039 


我 们 接 下 来 假定 违约 发 生 的 时 间 在 年 中 ， 并且 在 信用 违约 互 换 中 信用 保护 的 付款 时 间 是 在 每 年 的 年 
终 。 我 们 还 假定 无 风险 (假定 为 LIBOR ) 利率 为 每 年 5% (连续 复 利 ) ， 回 收 率 为 40% 。 我 们 将 计算 过 程 分 
为 三 部 分 ,计算 结果 分 别 显示 在 表 23-2、 表 23-3 和 表 23-4 中 。 


表 23-2 预期 付款 的 贴现 值 








时 间 ( 年 ) 生存 概率 预期 付款 贴现 因子 预期 付款 的 贴现 值 
1 0. 9800 0. 9800s 0. 9512 0. 9322s 
2 0. 9604 0. 9604s 0. 9048 0. 8690s 
3 0. 9412 0. 9412s 0. 8607 0. 8101s 
4 0. 9224 0. 9224s 0. 8187 0.7552s 
5 0. 9039 0. 9039s 0. 7788 0. 7040s 
总 计 4. 0704s 


表 23-3 预期 收益 的 贴现 值 








| 预期 收 基 预期 收 基 
时 间 ( 年 ) 违约 概率 回收 率 贴现 因子 
0.5 0. 0200 0. 4 0. 0120 0. 9753 0.0117 
ls 0. 0196 0.4 0.0118 0. 9277 0. 0109 
2.5 0.0192 0.4 0.0115 0. 8825 0.0102 
3.5 0.0188 0.4 0.0113 0. 8395 0. 0095 
4.5 0. 0184 0.4 0.0111 0.7985 0. 0088 
总 计 0.0511 


表 23-2 给 出 了 信用 违约 互 换 溢价 费用 的 贴现 值 ， 在 这 里 我 们 假定 溢价 每 年 为 s， 本 金 为 1 美元 。 例 
如 ， 第 三 个 付款 项 发 生 的 概率 为 0.9412 ， 对 应 的 付款 量 为 *， 因 此 付款 费用 的 期 望 值 为 0.9412s， 其 贴现 
值 为 0. 9412se ““*”” =0. 8101s。 所 有 付款 期 望 值 的 贴现 总 和 为 4. 0704s。 
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表 23-3 给 出 了 对 应 本 金 为 1 美元 的 预期 收益 的 贴现 值 。 在 前 面 我 们 已 经 假设 ,违约 事件 总 是 在 年 
中 发 生 。 例 如 ， 收 益 发 生 在 第 三 年 年 中 的 概率 为 0.0192， 因 为 回收 率 为 40% ， 所 以 对 应 于 第 三 年 年 中 
的 预期 收益 为 0. 0192 x0.6 xl1 =0.0115 美元 ， 贴 现 值 为 0.011$e 交 “5 =0.0102 美元 。 收 益 期 望 贴现 值 
的 总 和 为 0. 0511 美元 。 

表 23-4 给 出 了 计算 的 最 后 一 步 ， 这 里 我 们 需要 计算 在 违约 时 应 计 付款 (accrual payment) 。 例 如 违约 
发 生 在 第 三 年 年 中 的 概率 为 0.0192， 而 此 时 对 应 的 累积 应 计 付 款 的 期 限 为 半年 ， 所 以 应 计 付 款 的 数量 为 
0.5s， 对 应 这 一 时 间 段 的 应 计 付款 的 期 望 值 为 0.0192 x 0.5s = 0.0096s， 贴现 值 为 0.0096se ?5 = 
0. 0085s， 应 计 付 款 期 望 值 的 贴现 值 为 0. 0426s。 


表 23-4 应 计 付款 的 贴现 值 
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时 间 ( 年 ) 违约 概率 预期 应 计 付 款 贴现 因子 预期 应 计 付 款 的 贴现 值 
0.5 0. 0200 0. 0100s 0. 9753 0. 0097s 
1.5 0. 0196 0. 0098s 0.9277 0. 0091s 
2.5 0. 0192 0. 0096s 0. 8825 0. 0085s 
3.5 0. 0188 0. 0094s 0. 8395 0. 0079s 
4.5 0. 0184 0. 0092s 0. 7985 0. 0074s 
总 计 0. 0426s 





由 表 23-2 和 表 23-4， 我 们 得 出 付款 期 望 值 的 贴现 值 为 
4.0704s + 0.0426s = 4. 1130s 
由 表 23-3 ， 收 益 期 望 值 的 贴现 值 为 0. 0511 美元 。 令 两 者 相等 
4.1130s = 0.0511 
即 s =0.0124， 因 此 信用 违约 互 换 溢价 的 中 间 价 为 0.0124 乘 以 本 金 ， 或 每 年 124 个 基点 。 以 上 的 例子 是 
为 了 说 明 计 算 方法 ， 实 际 计算 远 比 表 23-2 至 表 23-4 中 的 计算 复杂 ， 这 是 因为 (1) 信 用 保护 付款 的 频率 
要 大 于 一 年 一 次 ; (2) 我 们 往往 需要 假设 违约 发 生 的 频率 远大 于 一 年 一 次 。 


23. 2. 1 ”对 信用 违约 互 换 按 市 值 计价 


在 最 初 达成 协议 时 ， 信 用 违约 互 换 也 同 其 他 互 换 合约 类 似 ， 价 格 接近 于 0。 但 随 着 时 间 推 移 ， 信 用 
违约 互 换 的 价值 可 能 变 为 正 值 也 可 能 变 为 负 值 。 假 设 在 我 们 的 例子 中 信用 违约 互 换 在 最 初 商 定时 溢价 为 
150 个 基点 ， 信 用 保护 买 人 方 付款 价值 的 贴现 值 为 4. 1130 x 0. 0150 =0. 0617， 违 约 预期 收益 的 贴现 值 为 
0.0511。 对 于 信用 卖 出 方 来 讲 ， 这 一 信用 违约 互 换 的 价值 为 0. 0617 - 0.0511， 即 面值 的 0.0106 倍 ， 而 
对 于 信用 保护 的 买 人 方 而 言 ， 这 一 信用 违约 互 换 价值 为 -0.0106， 即 面值 的 -0. 0106 倍 。 


23. 2.2 估计 违约 概率 

在 信用 违约 互 换 定价 中 ， 我 们 采用 的 信用 违约 概率 应 该 是 风险 中 性 违约 概率 而 不 是 现实 世界 的 违约 
概率 (关于 这 两 个 概率 的 差别 ， 见 22. 5 节 中 的 讨论 ) 。 在 第 22 章 中 我 们 曾 指出 风险 中 性 违约 概率 可 以 由 
债券 价格 或 资产 互 换 价格 来 估计 ， 另 一 种 方法 是 由 信用 违约 互 换 报 价 路 含 而 得 ， 这 一 方式 类 似 于 在 期 权 
市 场 上 交易 商 从 较为 活跃 的 期 权 价 格 中 计算 隐 含 波动 率 的 做 法 。 

假如 我 们 改变 表 23-2、 表 23-3 和 表 23-4 中 的 例子 ， 我 们 并 不 知道 违约 概率 ， 但 已 知 市 场 上 5 年 期 
信用 违约 互 换 的 报价 为 每 年 100 个 基点 。 我 们 因此 可 以 逆向 算出 隐 含 违约 概率 (在 没有 前 期 违约 条 件 下 ) 
为 每 年 1.6%。 


23. 2.3 ”两 点 信用 违约 互 换 
两 点 信用 违约 互 换 ( binary credit default swap) 与 一 般 的 信用 违约 互 换 相似 ， 其 不 同 之 处 是 前 者 的 收 








日 ”在 理想 情况 下 我 们 是 想 得 出 对 应 不 同年 份 的 不 同 违约 概率 ， 而 不 只 是 估计 单一 违约 密度 。 在 已 知 1 年 、2 年 、 
3 年 、4 年 和 5 年 信用 违约 互 换 的 溢价 及 债券 价格 的 基础 上 ， 我 们 可 以 做 到 这 一 点 。 
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益 是 固定 数量 。 假 如 在 我 们 表 21-2 至 表 21-5 中 的 例子 中 相应 收益 为 1 美元 而 不 是 1 -RR， 而 互 换 溢价 被 记 
为 *， 表 21-2、 表 21-3 及 表 21-5 均 不 变 ， 表 21-4 由 表 21-6 代替 ， 那 么 新 的 两 点 信用 违约 互 换 的 溢价 满足 
4. 1130s = 0. 0852 

由 此 得 出 * = 0.0207 ， 即 207 个 基点 。 


表 23-5 由 两 点 信用 违约 互 换 来 计算 预期 收益 的 贴现 值 








时 间 ( 年 ) 违约 概率 预期 收益 (美元 ) 贴现 因子 预期 付款 的 贴现 值 (美元 ) 
0.5 0. 0200 0. 0200 0. 9753 0. 0195 

1.5 0. 0196 0.0196 0. 9277 0.0182 

2.5 0. 0192 0. 0192 0. 8825 0.0170 

3.5 0.0188 0.0188 0. 8395 0.0158 

4.5 0. 0184 0.0184 0. 7985 0.0147 

总 计 0. 0852 


23. 2.4 回收 率 有 多 重要 


不 管 我 们 是 采用 信用 违约 互 换 溢价 还 是 债券 价格 来 估计 违约 概率 ， 我 们 都 要 对 回收 率 有 一 个 估计 ， 
但 是 如 果 我 们 采用 同样 的 回收 率 来 估算 (1) 风险 中 性 违约 概率 和 (2) 计算 信用 违约 互 换 价格 ， 我 们 得 出 
的 信用 违约 互 换 的 价格 (或 信用 违约 互 换 浇 价 ) 对 回收 率 的 敏感 性 并 不 是 很 强 ， 这 是 因为 隐 含 违约 概率 大 
约 同 1/(1 ~R) 成 比例 ， 而 信用 违约 互 换 的 收益 大 约 同 1 -RR 成 比例 。 

以 上 的 讨论 对 两 点 式 信用 违约 互 换 的 定价 并 不 成 立 。 隐 含 违约 概率 仍然 大 约 同 1A(1 -RR) 成 比例 ， 
但 是 两 点 信用 违约 互 换 的 收益 率 与 尺 无 关 。 如 果 我 们 已 知 普通 信用 违约 互 换 和 两 点 信用 违约 互 换 的 溢 
价 ， 我 们 可 以 同时 对 回收 率 和 违约 概率 做 出 估计 ( 见 作 业 题 23. 26) 。 


23. 2. 5 信用 违约 互 换 市 场 的 前 景 


信用 违约 互 换 经 历 了 2007 年 信用 紧缩 危机 的 考验 。 信 用 违约 互 换 已 经 成 为 管理 信用 风险 的 重要 工 
具 。 一 个 金融 机 构 可 以 通过 买 人 信用 保护 以 减少 自己 对 于 某 个 公司 的 信用 风险 暴露 ， 辐 时 金融 机 构 也 可 
以 采用 信用 违约 互 换 来 分 散 信 用 风险 。 例 如 ， 假 设 某 金 融 机 构 对 某 一 行业 有 太 大 的 信用 风险 ， 金 融 机 构 可 
以 买 人 这 个 行业 中 公司 的 信用 保护 ， 同 时 金融 机 构 可 以 卖 出 与 这 一 行业 无 关 的 其 他 行业 公司 的 信用 保护 。 

有 些 市 场 参与 者 认为 信用 违约 互 换 的 增长 还 会 继续 ， 并 且 认 为 这 一 市 场 在 2010 年 会 达到 利率 互 换 
市 场 的 规模 ， 而 其 他 一 些 参与 者 并 不 是 十 分 乐观 。 信 用 违约 互 换 市 场 有 一 种 潜在 的 市 场 信息 不 对 称 
(asymmetric information ) 问题 ， 而 这 一 问题 在 其 他 场 外 交易 的 衍生 产品 中 却 不 存在 ( 见 业 界 事例 23-2)。 


业界 事例 23-2 


场 参 与 者 具有 更 好 的 信息 。 


其 他 与 这 家 公司 之 无 来 往 的 


信用 违约 互 换 市 场 是 一 一 个 公司 信用 违约 互 换 。 人 金融 机 构 多 。 经 济 学 家 将 这 
种 公平 游戏 吗 的 溢价 与 在 将 来 某 个 时 间 段 种 情形 叫做 信息 不 对 称 


信用 违约 互 换 与 本 书 中 
所 讨论 的 其 他 场 外 交易 衍生 
产品 有 一 个 很 重要 的 不 同 。 
其 他 场 外 交易 衍生 产品 通常 
与 利率 、 汇 举 、 股 指 价格 、 
商品 价格 等 变量 有 关 。 我 们 
没有 理由 认为 一 个 市 场 参 与 
者 对 于 这 些 变量 会 比 其 他 市 


里 这 家 公司 违约 的 概率 有 关 。 
很 有 可 能 某 些 市 场 参 与 者 会 
具有 关于 违约 概率 估计 有 关 
更 多 的 信息 。 如 果菜 家 金融 
机 构 同 这 家 公司 业务 来 往 频 
繁 ， 向 这 家 公司 提供 业务 咨 
询 或 贷款 ， 并 且 帮 这 家 公司 
发 行 新 的 证 券 ， 那 么 它 对 这 
家 公司 信用 的 了 解 肯 定 要 比 


(asymmetric information ) 问题 。 

这 种 信息 不 对 称 是 否 会 
约束 信用 违约 互 换 市 场 的 发 
展 还 有 待 观察 。 金融 机 构 强 
调 是 否 买 入 对 某 家 公司 的 信 
用 保护 通常 是 基于 交易 风险 
管理 人 员 的 决定 而 非 金融 机 
构 其 他 某 个 部 门 所 提供 的 特 
珠 信 息 。 
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23. 3 信用 指数 


言 用 衍生 产品 市 场 已 经 构造 了 一 些 信用 指数 来 跟踪 信用 违约 互 换 的 溢价 。2004 年 ， 市场 许 多 不 同 的 
指数 发 行者 达成 了 共识 ， 从 而 使 一 些 指数 相互 合并 。 指 数 提供 者 所 采用 的 两 种 标准 交易 组 合 是 ; 

e CDX NA IG， 由 北美 125 家 投资 级 公司 组 成 的 组 合 。 

e iTraxx， 由 欧洲 125 家 投资 级 公司 组 成 的 组 合 。 
这 些 交易 组 合 在 每 年 的 3 月 20 日 和 9 月 20 日 更 新 ， 不 再 具备 投资 等 级 的 公司 会 被 去 除 ， 同 时 在 指数 中 
会 加 入 新 的 投资 级 公司 9。 

假如 某 造 市 商 对 CDXNAIG 5 年 指数 报 出 的 买 人 价 为 65 个 基点 ， 卖 出 价 为 66 个 基点 (这 被 称 为 是 指 
数 溢 差 )。 粗 略 地 讲 ， 这 表示 一 个 交易 员 可 以 按 每 家 公司 都 为 65 个 基点 的 价格 买 人 125 家 公司 的 信用 违 
约 互 换 。 假设 一 个 交易 员 想 对 每 个 公司 都 取得 面值 为 800 000 美元 的 保护 ， 交 易 员 的 总 费用 为 0. 0066 x 
8 000 000， 即 每 年 660 000 美元 。 类 似 地 ， 交 易 员 也 可 以 卖 出 125 个 公司 单个 面值 为 800 000 美元 的 信用 
保护 来 换取 每 年 650 000 美元 的 收入 。 当 某 个 公司 违约 时 ， 信 用 保护 的 买 人 方 会 得 到 信用 违约 互 换 的 收 
益 ， 而 且 付 款 费 用 每 年 减少 660 000/125 = 5280 美元 。 期 限 为 3 年 、 5 年 、7 年 和 10 年 的 CDS 指数 保护 
的 买 和 卖 都 十 分 活跃 ， 这 些 合约 的 到 期 日 通常 为 12 月 20 日 和 6 月 20 日 (这 意味 着 ，5 年 合约 的 实际 期 


限 通常 为 4 3 或 5 二 年 ) 。 粗 路 地 讲 ， 指 数值 等 于 所 包含 公司 CDS 滋 价 的 平均 值 =。 


合约 的 具体 运作 方式 比 以 上 的 描述 要 更 复杂 一 些 。 对 于 每 个 指数 以 及 每 个 期 限 ， 我 们 均 要 指定 一 个 
“ 券 息 ”。 我 们 可 以 采用 以 下 过 程 用 指数 溢价 的 报价 来 计算 价格 : 
。 假定 回收 率 为 40% ， 每 年 付款 4 次， 付款 时 间 均 在 每 个 时 间 段 的 末尾 。 
e 由 指数 溢价 的 标价 中 隐 含 出 一 个 违约 密度 (风险 率 ，hazard rate) ， 计 算 过 程 和 第 23.2 节 的 计算 相 
似 。 通 过 和 迭代 过 程 ， 可 以 求 出 与 溢价 报价 相 匹 配 的 违约 密度 。 
。 计算 CDS 付款 的 久 期 ， 久 期 的 取 值 与 溢价 的 乘积 等 于 付款 的 贴现 值 (在 第 23.2 节 的 例子 中 ， 久 
期 等 于 4. 1130) 。 
e 价格 已 由 以 下 公式 已 =100 -100xDx(S-C) 给 出 ， 其 中 8 为 指数 溢价 值 ，C 为 以 小 数 点 表示 的 
券 息 值 。 
当 一 个 交易 员 买 人 指数 信用 保护 时 ， 交 易 员 对 每 100 美元 的 剩余 面值 需 支 付 100 -已 ， 信 用 保护 的 卖 
出 方 收取 这 一 数量 (如 果 100 -PP 为 负 值 ， 信 用 保护 的 买 入 方 接受 该 款项 ， 信 用 保护 的 卖 出 方 支付 该 款 
项 ) 。 信 用 保护 的 买方 在 每 个 付款 日 支付 的 款项 等 于 券 息 乘 以 剩余 的 面值 (剩余 的 面值 等 于 指数 所 包含 
的 没有 违约 公司 数量 乘 以 每 家 公司 的 面值 份额 ) 。 当 有 违约 事件 发 生 时 ， 我 们 以 通常 的 方式 计算 收益 。 
以 上 的 安排 可 以 保证 交易 进行 ， 这 是 因为 通常 的 信用 保护 买 人 方 每 季度 的 付款 与 买 人 方 进 人 合约 时 的 指 
数 溢价 无 关 。 





品 例 23-1 约定 )。 在 “实际 天 数 /实际 天 数 "约定 下 的 等 价 数 量 
假定 iTraxx 欧洲 指数 的 报价 为 34 个 基点 ， 对 于 ”分别 为 345% 和 0.406%。 假 定 收益 率 曲 线 呈 水 于 

5 年 期 限 ， 券 息 为 40 个 基点 。 这 里 的 报价 约定 均 为 。 “站 ， 为 皇 下 4%， 息 征 付 款 4 次 ， 隐 合 的 风险 率 为 

“30/360" (该 约定 为 CDS 以 及 CDS 指数 市 场 的 通常 。 ，“  %， 人 其 信 为 人 49 年。 因此， 价格 等 于 











昌 在 2007 年 9 月 20 日， 新 定义 了 iTraxx 欧洲 8 系列 (the Series 8 iTraxx Europe) 组 合 以 及 CDX NA IG 9 系列 (the 
Series 9 CDX NA IC) 组 合 。 这 些 系列 号 码 说 明和 截止 到 2007 年 9 月 份 ，iTraxx 欧洲 系列 组 合 已 被 更 新 了 7 次 ，CDX 
NA IC 系列 组 合 已 被 更 新 了 8 次 。 

全 ”更 精确 地 讲 ， 指 数 的 大 小 比 指数 交易 组 合 内 所 包含 公司 的 信用 违约 互 换 溢价 平均 值 要 稍 低 一 些 ， 为 了 解释 这 一 
点 ， 我 们 考虑 两 家 公司 ， 假 定 一 家 公司 CDS 溢价 为 1000 个 基点 ， 另 一 家 公司 CDS 的 滋 价 为 10 个 基点 ， 买 人 这 
两 家 公司 的 信用 保护 所 对 应 的 平均 溢价 应 该 稍稍 低 于 505 个 基点 ， 这 是 因为 大 家 会 意识 到 1000 个 基点 的 付费 期 限 
不 会 像 10 个 基点 的 付费 期 限 那样 长 ， 因 此 对 1000 个 基点 溢价 应 设 定 较 小 的 权重 。 另 外 一 个 关于 CDX NA IG( 对 
iTrraxx 却 没有 ) 的 复杂 之 处 是 指数 中 的 违约 包括 公司 重组 (restructuring) ， 而 CDS 合约 的 违约 定义 却 不 包括 这 一 点 。 
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100 - 100 x 4.447 x (0.003 45 - 0.004 06) = 100.27 其 中 了 为 指数 中 还 没有 违约 公司 的 个 数 。 当 一 家 公 
考虑 一 个 合约 ， 合 约 中 每 个 参考 实体 的 面值 为 100  ” 司 违 约 时 ,我 们 采用 通常 的 方式 来 计算 收益 ， 信 用 
万 。 在 合约 开始 时 ， 信 用 保护 的 卖 出 方 需 向 买 和 方 ”保护 买 入 方 需 向 卖 出 方 支付 累计 利息 ， 其 中 利率 为 
支付 1 000 000 x 125 x0.0027。 随 后 ， 买 入 方 在 每 个 。” 0. 406% ， 面值 为 100 万 美元 。 

季度 末 付 款 ， 付 款 的 年 率 为 1000 000 x0. 004 06 xn， 





23.4 信用 违约 互 换 远 期 合约 及 期 权 


一 旦 信用 违约 互 换 市 场 的 发 展 达 到 某 种 完善 状态 后 ， 衍 生产 品 交易 商 自 然而 然 会 开始 交易 有 关 信 用 
违约 互 换 的 远 期 合约 和 期 权 ? 。 

信用 违约 互 换 远 期 合约 是 指 一 个 在 将 来 某 时 间 了 进入 买 人 或 卖 出 某 参 考 实体 的 信用 违约 互 换 义 务 。 
如 果 在 时 间 了 之 前 参考 实体 违约 ， 这 种 义务 就 自行 消失 。 例 如 ， 某 银行 可 以 同意 在 一 年 后 卖 出 5 年 期 的 
福特 汽车 公司 信用 保护 ， 在 合约 中 信用 买 人 方 需 付 费 280 个 基点 ， 如 果 福 特 公司 在 一 年 内 违约 ， 远 期 合 
约 中 银行 的 义务 被 自动 解除 。 

一 个 信用 违约 互 换 期 权 是 在 将 来 某 时 刻 了 可 以 买 人 或 卖 出 某 参 考 实 体 信 用 保护 的 一 种 权利 。 例 如 ， 
一 个 投资 者 在 某 交易 商 处 买 人 某 种 权利 ， 投 资 者 在 1 年 后 可 以 买 人 一 个 5 年 期 的 福特 汽车 公司 信用 保 
护 ， 买 人 这 种 保护 投资 者 每 年 需 付 费 280 个 基点 。 这 一 产品 是 个 看 涨 期 权 。 如 果 在 1 年 后 ， 福 特 公司 的 
5 年 信用 违约 互 换 溢 价 大 于 280 个 基点 ， 期 权 将 会 得 以 行使 ， 否 则 期 权 不 会 被 行使 。 期 权 的 费用 要 在 期 
权 成 交 时 付 清 。 类 似 地 ， 一 个 投资 者 可 以 买 人 另外 一 种 形式 的 权利 ， 投 资 者 在 1 年 后 可 以 卖 出 一 个 福特 
汽车 公司 的 5 年 期 信用 保护 ， 卖 出 这 种 保护 时 投资 者 收费 280 个 基点 。 这 是 一 种 看 跌 期 权 。 在 1 年 后 ， 
如果 福 特 公司 信用 违约 互 换 溢价 小 于 280 个 基点 ， 期 权 将 会 得 以 行使 ; 否则 期 权 不 会 被 行使 。 期 权 的 费 
用 也 同样 必须 在 期 权 成 交 时 付 清 。 与 信用 违约 互 换 远 期 合约 类 似 ， 如 果 在 期 权 到 期 之 前 参考 实体 违约 ， 
信用 违约 互 换 期 权 合 约 将 自动 解除 。 


23.5 篮 管 式 信用 违约 互 换 


在 篮 管 式 信用 违约 互 换 (basket credit default swap) 中 有 一 定数 量 的 参考 实体 ， 附 加 篮 管 式 信用 违约 
互 换 (add-up basket credit default swap ) 在 任意 一 家 参考 实体 违约 时 均 提 供 违 约 赔偿 ， 第 一 次 信用 违约 互 
换 (first-to-default basket credit default swap) 对 于 在 参考 实体 中 首次 违约 时 提供 违约 赔偿 ， 第 二 次 信用 违 
约 互 换 ( second-to- default basket credit default swap ) 对 于 参考 实体 中 的 第 二 次 违约 提供 违约 赔偿 ， 依 此 类 
推 ， 第 天 次 违约 信用 违约 互 换 (如 -to-default basket credit default swap) 对 于 参考 实体 中 出 现 的 第 次 违约 
提供 违约 赔偿 ， 以 上 的 违约 赔偿 与 一 般 信 用 违约 互 换 的 违约 赔偿 等 同 。 在 与 合约 有 关 的 违约 事件 出 现 
后 ,合约 双方 对 赔偿 事宜 进行 交割 处 理 ， 处 理 完毕 后 ， 信 用 违约 互 换 合约 也 自行 解除 ， 违 约 赔偿 付出 后 
双方 不 再 需要 任何 其 他 付款 。 


23.6 总 收益 互 换 


总 收益 互 换 (total retum swap ) 是 信用 衍生 产品 的 一 种 ， 它 涉及 某 种 债券 (或 任何 资产 的 组 合 ) 的 收益 
与 LIBOR 加 上 某 差价 之 间 的 互 换 。 资 产 的 总 收益 包括 券 息 、 利 息 以 及 在 互 换 期 限 内 资产 的 盈亏 。 

例如 ,一 个 5 年 期 总 收益 互 换 的 面值 为 1 亿美 元 ， 互 换 的 一 方 将 某 企业 债券 的 收益 同 LIBOR 加 上 
25 个 基点 进行 交换 ， 这 一 衍生 产品 在 图 23-2 中 展示 ， 在 券 息 付出 日 期 ， 收 益 付 出 方 将 1 亿美 元 债券 所 
收入 的 券 息 付 给 收益 收入 方 ， 同 时 收入 方 将 面值 1 亿美 元 在 利率 为 LIBOR +25 个 基点 时 所 得 利息 付 给 互 





昌 有 关 这 些 产 品 的 定价 ,在 JC. Hull and A. White, “The Valualion of Credit Default Swap Options,” Journal of 
Derivatives ，10 ，No. 5( Spring 2003 ) ，40-50 中 有 详细 讨论 。 
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换 总 收益 的 付出 方 (LIBOR 在 券 息 日 设 定 ， 但 利息 在 一 个 券 息 日 付出 ， 这 与 标准 互 换 是 一 样 的 ) 。 在 互 换 
合约 结束 时 有 最 后 一 次 付款 来 反映 债券 价值 的 变化 。 例 如 ， 如 果 债 券 在 互 换 期 限 内 价值 增长 了 10% ,在 
5 年 时 债券 收益 的 付出 方 需要 付出 1000 万 美元 (1 亿美 元 的 10% ) ; 如 果 债 券 价格 降低 了 15% ,债券 总 
收益 的 收入 方 在 5 年 时 需要 向 付出 方 支付 1500 万 美元 。 如 果 债 券 违 约 ， 总 收益 互 换 合约 将 会 停止 ， 但 
是 债券 总 收益 的 收入 方 必须 向 付出 方 支付 1 亿美 元 与 违约 债券 市 场 价 格 的 差额 。 

如 果 我 们 在 合约 双方 应 付 的 现金 流 中 均 加 上 本 金 ， 我 们 可 以 将 总 收益 互 换 理解 为 ; 总 收益 的 付出 方 
支付 1 亿美 元 债券 投资 所 收入 的 券 息 ， 总 收益 的 收入 方 支付 面值 为 1 亿美 元 ， 利率 为 LIBOR + 25 个 基点 
的 利息 。 如 果 总 收益 的 付出 方 拥 有 债券 ， 总 收益 互 换 可 以 将 信用 风险 转让 给 总 收益 的 收入 方 。 如 果 总 收 
益 的 付出 方 不 拥有 债券 ， 总 收益 互 换 可 以 达到 卖 空 债券 的 目的 。 

总 收益 互 换 常 常用 于 融资 工具 。 以 下 列举 的 情形 会 产生 图 23-2 所 示 的 总 收益 互 换 合约 。 总 收益 的 
收入 方 试图 融资 1 亿 并 想 将 1 亿美 元 资产 投资 于 某 个 参考 实体 的 债券 ， 收 入 方 与 付出 方 (可 能 是 金融 机 
构 ) 之 间 达 成 一 种 总 收益 互 换 协议 ， 总 收益 付出 方 首 先 买 人 1 亿美 元 的 债券 ， 然 后 与 收益 的 收入 方 进行 
互 换 协议 ,这 样 做 对 于 收益 收入 方 而 言 与 借 钱 并 付 LIBOR +25 个 基点 的 利息 买 人 债券 是 等 价 的 。 在 总 收 
益 互 换 协 议 中 ， 收 益 付 出 方 在 互 换 期 限 内 仍然 拥有 债券 的 所 有 权 ， 但 对 收益 付出 方 而 言 这 样 做 比 直接 借 
钱 给 收益 的 收入 方 来 买 人 债券 并 以 债券 作为 抵押 品 所 面临 的 对 手 信 用 风险 更 小 ， 如 果 收 益 的 收入 方 违 
约 ， 收 益 的 付出 方 不 用 面临 因 抵 押 品 的 所 有 权 而 带 来 潜在 的 法 律 纠纷 。 总 收益 互 换 与 再 回 购 协议 
(repos) ( 见 第 4. 1 节 ) 相 似 ， 它们 的 构造 是 为 了 在 融资 时 降低 信用 风险 。 














债券 总 收益 
ISDN 
LIBOR+25 个 基点 收入 方 






图 23-2 总 收益 互 换 


在 总 收益 互 换 中 ， 在 LIBOR 之 上 的 差价 是 收益 付出 方 对 总 收益 收入 方 所 承担 信用 风险 的 一 种 补偿 。 
当 参 考 债券 价格 下 跌 时 ， 总 收益 收入 方 违约 会 给 总 收益 付出 方 带 来 损失 ， 因 此 这 一 差价 既 反 映 了 总 收益 
收入 方 的 信用 状态 也 反映 了 债券 发 行人 的 信用 状态 ， 辐 时 这 一 差价 也 与 总 收益 收入 方 与 债券 发 行人 之 间 
的 违约 相关 性 有 关 。 

对 于 我 们 以 上 所 描述 的 标准 交易 可 以 有 几 种 变形 。 有 时 在 互 换 的 最 后 反映 债券 价格 变化 的 现金 付款 
可 以 被 资产 的 实际 交割 而 取代 ， 在 这 种 情况 下 ， 总 收益 付出 方 在 互 换 的 到 期 日 以 实际 债券 换 回 债券 的 本 
金 。 在 一 些 其 他 情形 下 ， 反 映 债券 价格 变化 的 付款 日 期 被 安排 为 定期 发 生 ， 而 不 是 只 在 互 换 的 到 期 日 。 


23.7 资产 担保 债券 


资产 担保 证 券 (asset- backed security，ABS) 是 由 贷款 组 合 、 证 券 、 信 用 卡 应 收 款 、 住 房 抵 押 贷 款 、 
汽车 贷款 、 飞 机 租赁 以 及 其 他 金融 资产 所 派生 出 的 债券 产品 (有 时 甚至 在 将 来 卖 出 的 音乐 唱片 收入 这 样 
的 非 寻 常 资 产 也 可 以 作为 抵押 资产 ) 。 作 为 例子 ， 我 们 考虑 一 家 银行 所 发 行 的 大 量 汽车 贷款 所 产生 的 担 
保 债券 。 根 据 贷款 人 的 信用 状态 ， 我 们 可 以 将 贷款 分 为 “优质 型 (prime)、“ 非 优质 型 (nonprime) 和 ”次 
级 型 (subprime)。 假 定 某 银行 持 有 10 000 个 非 优质 贷款 ， 与 其 将 这 些 资产 存放 在 平衡 表 之 上 ， 银 行 可 
以 将 这 些 资产 卖 给 一 个 特殊 目的 机 构 ( special purpose vehicle，SPV) ， 这 种 特殊 机 构 也 被 称 为 信托 机 构 或 
导管 机 构 (conduit) 。SPYV 以 资产 的 现金 流 作为 支持 来 发 行 债券 ， 这 种 结构 的 效果 是 将 投资 者 与 发 行 贷款 
银行 的 信用 状态 隔离 开 来 ， 投 资 者 的 收益 只 与 贷款 的 现金 流 有 关 。 因 为 发 行 贷 款 以 及 对 贷款 提供 服务 ， 
银行 可 以 挣 得 服务 费 ， 但 贷款 的 信用 风险 已 经 完全 传 给 了 投资 者 。 

市 场 上 有 许多 形式 的 资产 担保 债券 ， 信 用 风险 常常 被 分 配 到 不 同 的 份额 (tranche) 之 中 。 图 23-3 给 
出 了 一 个 总 面值 为 1 亿美 元 的 资产 组 合 所 产生 的 三 个 份额 。 假 定 该 资产 担保 债券 的 期 限 为 5 年 。 第 一 个 
份额 被 称 为 股权 份额 (equity tranche) ， 其 面值 占 总 面值 的 5% ， 其 承诺 的 收益 率 为 30% ; 第 二 个 份额 被 
称 为 中 间 份 额 (mezzanine tranche) ， 其 面值 占 总 面值 的 20% ， 其 承诺 的 收益 率 为 10% ; 第 三 个 份额 被 称 
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份额 I 
(股权 ) 
面值 : 500 万 美元 
收益 率 =30% 













份额 2 

(中 间 ) 

面值 ，2000 万 美元 
收益 率 =10% 


A 









资产 n 份额 3 


(高 级 ) 
面值 : 7500 万 美元 
收益 率 =6% 







总 面值 为 1 亿 





图 23-3 资产 担保 债券 的 一 种 结构 


为 高 级 份额 ( senior tranche) ， 其 面值 占 总 面值 的 75% ， 其 承诺 的 收益 率 为 6% 。 资 产 组 合 所 收 到 资金 流 
被 称 为 瀑布 式 (waterfall) 的 规则 由 最 高 级 到 最 低级 被 分 配 到 不 同 的 份额 之 中 。 资 产 组 合 所 收 到 资金 流 首 
先 用 于 支付 第 三 份额 所 承诺 的 收益 率 6% ; 在 满足 第 三 份额 收益 的 前 提 下 ， 资 产 组 合 所 收 到 的 资金 流 将 
被 最 大 限度 地 用 于 支付 第 二 份额 所 承诺 的 收益 率 10% ; 最 后 ， 剩 余 的 资产 组 合 所 收 到 的 资金 流 用 于 支付 
第 一 份额 所 承诺 的 收益 率 30% 。 考 虑 当 资 产 组 合 出 现 违约 损失 的 情形 ， 第 一 份额 将 首先 受到 影响 ， 该 份 
额 的 收益 将 低 于 所 承诺 的 收益 率 30% ， 这 时 该 份额 也 许 会 损失 本 金 。 当 违约 损失 大 到 一 定 程度 时 ， 第 二 
份额 将 受到 影响 ; 当 违 约 损失 非常 大 时 ， 第 三 份额 也 得 不 到 所 承诺 的 收益 。 

最 高 级 份额 的 级 别 一 般 为 AAA 级 ; 中 间 份 额 的 级 别 可 能 为 BBB 级 ; 股权 份额 通常 没有 级 别 ， 它 通 
常会 被 资产 担保 债券 发 行者 持 有 。 这 里 讨论 的 资产 担保 债券 是 从 面值 为 1 亿美 元 的 贷款 产生 出 7500 万 
美元 AAA 级 债券 的 一 种 方式 。 这 里 的 SPV 或 导管 机 构 由 贷款 发 行 方 买 人 资产 并 通过 以 上 所 述 方 式 来 发 
行 债券 。 

交易 商 在 使 用 资产 担保 债券 时 非常 有 创意 一 一 也 许 他 们 太 有 创意 了 。 一 般 来 讲 ， 中 间 份 额 在 市 场 上 
很 难 销售 ， 为 了 克服 这 一 问题 ， 交 易 商 将 中 间 份 额 再 一 次 打包 来 产生 资产 担保 债券 。 例 如 ， 交 易 商 可 将 
20 个 资产 担保 债券 中 间 份 额 汇集 到 一 起 作为 抵押 资产 来 产生 新 的 资产 担保 债券 (这 种 资产 证 券 被 称 为 
ABS CDO) ， 然 后 使 评级 公司 相信 和 由 此 产生 的 最 高 级 别 份额 可 以 享用 AAA 信用 级 别 。 图 23-4 给 出 了 一 
种 ABS CD0 的 结构 。 如 果 每 个 中 间 份 额 的 损失 相互 无 关 ， 那 么 相应 的 ABS CDO 最 高 份额 的 AAA 级 别 并 
不 是 一 定 不 合理 。 但 是 ， 如 果 所 有 中 间 份 额 很 可 能 在 同时 遭遇 比较 高 的 损失 ,那么 AAA 级 的 份额 风险 

ABS 


资产 组 合 | 股权 份额 (5%X 无 评级 ) 
ABS CDO 


中 


高 级 份额 (75%)AAA 


ABS 中 间 份 额 与 其 他 类 似 的 中 间 份 额 一 起 被 打包 成 ABS CDO 
图 23-4 ABS CDO 的 构造 过 程 














间 份 额 (20%)BBB 
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也 很 大 ， 其 蒙受 损失 的 几率 也 会 很 高 。 这 一 现象 在 2007 年 的 年 中 确实 发 生 了 ， 见 业界 事例 23-3。 买 人 
由 次 级 房产 抵押 贷款 所 产生 的 资产 担保 债券 BBB 级 中 间 份 额 而 构成 的 AAA 级 份额 的 投资 者 发 现 他 们 的 
投资 被 评级 公司 大 幅度 降级 。 
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业界 事例 23-3 
2007 年 的 信用 紧缩 


2007 年 7 月， 信用 市 场 
发 生 了 严重 动荡 ,信用 洲 差 
跳跃 性 增加 了 大 约 50% ， 许 
多 私人 和 企业 越 来 越 难以 借 
到 资金 。 市 场 究 竟 发 生 了 
什么 ? 

首先 我 们 有 必要 看 一 下 
美国 的 房屋 市 场 。2000 ~2006 
年 , 美国 大 多 数 地 区 的 房价 
都 飞速 增长 。 由 此 房屋 贷款 
提供 者 认为 自身 所 承受 的 风 
险 很 小 ， 人 们 认为 即使 房屋 
借款 人 违约 ， 房 屋 价格 的 增 
长 会 使 得 房价 大 于 贷款 量 ， 
因此 住房 抵押 贷款 的 提供 者 
改变 了 贷款 标准 。 在 以 前 ， 
他 们 一 般 要 求 贷款 人 自己 首 
先 支付 房屋 价值 的 20% ， 后 
来 这 一 要 求 被 放松 了 ， 同 时 
也 允许 货款 人 的 信用 质量 下 
降 。 住 房 抵押 贷款 审批 变 得 
非常 松懈 ， 对 于 货款 申请 人 
所 提供 的 收入 报告 也 不 再 进 
行 检 查 。 这 就 造成 了 当时 的 
次 级 贷款 (subprime) ， 后 来 被 
称 为 骗子 贷款 (liar loan) 的 出 
现 。 缩写 “NINJA”( 江 有 收入 、 
没有 工作 、 没 有 资产 ) 就 是 为 


了 描述 这 种 贷款 。 在 这 期 间 ， 
市 场 上 流行 的 一 种 贷款 产品 
为 可 调整 利率 住房 抵押 贷款 
( adjustable rate mortgages, 
ARMs)， 这 种 产品 起 始 利率 
很 低 ( 例 如 6%)， 但 在 1 年 、 
2 年 或 3 年 后 ， 沉 款 利率 会 变 
为 某 种 浮动 利率 。 在 最 初 的 
低 利 率 期 闻 ， 住 房 抵押 沉 款 
的 本 金 会 有 所 增长 ， 而且 常 
常 增 长 到 比 买 房子 所 付 的 数 
目 还 要 高 。 许 多 贷款 人 发 现 
自身 有 能 力 偿还 最 初 的 款项 ， 
但 当 起 始 低 利率 结束 后 ， 他 
们 很 难 ( 或 不 愿意 ) 偿 还 每 月 
的 高 额 付款 。 

为 什么 房屋 贷款 提供 者 
在 借 出 资金 时 变 得 如 此 随意 
呢 ? 曾经 有 一 段 时 间 ， 人 们 
都 认为 好 时 光 会 持续 很 久 ， 
房屋 价格 只 会 涨 不 会 降 。 关 
于 次 级 贷款 的 资产 担保 证 券 
市 场 生 意 兴 隆 ， 次 级 贷款 的 
提供 者 无 需 承 担 信用 风险 。 
这 时 ， 贷 款 提供 者 不 需要 考 
虑 "我 们 是 否 要 向 某 人 提供 贷 
款 ， 并 在 贷款 期 限 内 承担 相 
应 的 信用 风险 ?”， 而 只 需要 
考虑 “我 们 是 否 可 以 将 这 些 贷 
款 卖 给 SPV (导管 机 构 )， 并 
取得 鼻 利 ?” 


2007 年 ， 泡 沫 终于 破 聚 。 
因为 贷款 审批 制度 的 松 闭 以 
及 最 初 低 利 率 期 限 的 结束 ， 
次 级 贷款 违约 开始 增加 。 次 
级 贷款 的 损失 率 的 预计 高 达 
12% 。 这 意味 着 投资 于 由 次 级 
贷款 所 产生 资产 担保 证 券 中 
间 份 额 以 及 投资 于 由 中 间 份 
额 所 生成 的 AAA 级 份额 的 投 
资 者 也 很 可 能 蒙受 损失 ( 见 
图 23-4)。SPV 正在 打包 但 还 
没有 卖 出 的 证 券 的 支撑 资产 
常常 为 短期 的 商业 票据 ， 因 
为 这 时 对 这 些 票据 不 能 拓 延 ， 
流通 性 危机 也 随 之 而 来 。 

信用 紧缩 的 根源 来 自 于 
美国 的 房屋 市 场 ， 但 带 来 的 
危机 是 全 球 性 的 。 欧 洲 、 日 
本 和 澳洲 的 许多 基金 都 拥有 
ABS 份额 和 ABS CDO 份额 。 
基金 经 理 对 自身 桂 有 的 份额 
知之 甚 少 (只 知道 自身 持 有 的 
份额 为 AAA 级 )， 同 时 市 场 
资产 担保 证 券 相 竟 ， 这 使 得 
市 场 产生 了 择优 而 栖 (flight to 
quality) 的 现象 ， 许 多 投资 者 
只 愿意 将 资金 投资 于 最 安全 
的 政府 债券 上 。 随 之 而 来 的 
后 果 是 信用 洪 差 增加 ， 无 论 


是 长 期 或 是 短期 的 新 贷款 都 


难以 取得 。 


23. 8 债务 抵押 债券 

债务 抵押 债券 (Collateralized Debt Obligations，CDO) 是 一 种 非常 流行 的 资产 担保 证 券 。 在 这 一 类 证 券 
中 抵押 资产 是 由 企业 和 国家 所 发 行 的 债券 。CDO 的 构造 与 图 23-3 相似 (所 不 同 的 是 CDO 一 般 份额 个 数 
会 多 于 3 个 ) 。CDO 的 发 行者 首先 要 取得 证 券 组 合 ， 然 后 将 证 券 组 合 卖 给 SPV，SPYV 随后 将 证 券 的 收入 
传递 给 一 系列 不 同 的 份额 。 债 券 组 合 的 收入 首先 用 于 支付 最 高 级 的 份额 ， 然 后 再 用 于 次 高 级 的 份额 ， 等 
等 。 与 一 般 的 资产 担保 证 券 相 似 ，CPO 的 结构 设计 保证 最 高 级 份额 为 AAA 级 。 最 低级 份额 有 时 由 CDO 
的 发 行者 拥有 。 假 定 一 个 CDO 中 了 间 份 额 为 BBB 级 ， 图 23-3 所 示 CDO 结构 可 将 总 面值 为 1 亿美 元 , 信用 
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级 别 为 4 级 的 证 券 转 换 为 面值 7500 万 美元 AAA 的 证 券 ，2000 万 美元 BBB 级 证 券 和 500 万 美元 无 级 别 
证 券 的 组 合 。 因 为 AAA 证 券 的 供应 量 有 限 ， 这 里 的 证 券 化 过 程 可 以 创造 价值 、CD0 发 行者 目标 是 使 得 
卖 出 份额 的 收入 高 于 买 人 抵押 证 券 的 费用 。 在 许多 情形 下 ， 在 组 合 满足 一 定 风 险 多 元 化 的 条 件 下 ，CDO 
的 发 行者 可 以 交易 现金 CDO(cash CDO ) 中 的 抵押 债券 。 


23. 8. 1 合成 CDO 


以 上 所 描述 的 CDO 被 称 为 现金 CDO(cash CDO)。 持 有 一 家 企业 证 券 的 长 头寸 等 价 陡 桂 有 关于 这 家 
企业 的 信用 违约 互 换 的 短 头 寸 ( 即 在 信用 违约 互 换 卖 出 信用 保护 )。 利 用 这 一 绪论， 我们 可 i 用 另外 一 种 
方式 来 生成 CDO。 与 其 由 企业 债券 来 生成 一 个 抵押 组 合 ，CDO 的 发 行者 可 以 生成 一 个 由 信用 违约 互 换 
的 短 头寸 所 组 成 的 交易 组 合 ， 交 易 组 合 的 信用 风险 可 以 被 转移 到 相应 的 份额 之 中 。 用 这 种 方式 所 产生 的 
CDO 被 称 为 合成 CDO( synthetic CDO) 。 

合成 CDO 是 把 信用 违约 互 换 所 产生 的 违约 损失 分 配 到 份额 之 中 。 假 定 信用 违约 互 换 的 总 面值 为 1 
亿美 元 ，CDO 的 结构 中 共有 3 个 份额 。 

。 第 一 个 份额 承担 最 初 的 500 万 美元 损失 ， 作 为 回报 ， 该 份额 的 收益 为 这 一 份额 既 存 面值 的 15% 。 

e 第 二 个 份额 承担 接 下 来 的 2000 万 美元 损失 ， 作 为 回报 ， 该 份额 的 收益 占 第 二 份额 面值 的 比率 为 

100 个 基点 。 
。 第 三 个 份额 承担 超过 2500 万 美元 的 所 有 损失 ， 作 为 回报 ， 该 份额 的 收益 占 第 三 份额 面值 的 比率 
为 10 个 基点 。 

份额 1、2 和 3 最 初 的 面值 分 别 为 500 万 、2000 万 和 7500 万 美元 。 每 一 份额 的 面值 随 份 额 投资 者 支 
付 的 违约 赔偿 而 降低 。 在 刚 开 始 时 ， 份 额 1 挣 取 500 万 美元 本 金 上 15% 的 收入 。 假 定 在 6 个 月 后 ， 信 用 
违约 互 换 组 合 的 信用 损失 为 100 万 美元 ， 第 一 份额 会 对 这 一 损失 提供 赔偿 ， 随 之 ,第 一 份额 的 面值 会 降 
低 100 万 美元 ， 该 份额 的 15% 收益 会 以 400 万 为 基础 ， 而 不 再 以 500 万 为 基础 。 如 果 损 失 超 出 了 500 万 ， 
第 一 份额 将 不 再 存在 ， 第 二 份额 开始 承担 损失 。 当 损失 数量 达到 700 万 时 ， 第 二 份额 的 面值 将 变 为 1800 
万 美元 ， 这 时 第 二 份额 已 经 承担 了 200 万 美元 的 损失 9 。 


23. 8.2 单 份额 交易 


在 23.3 节 中 我 们 对 构成 CDX 及 iTraxx 指数 的 125 公司 所 组 成 的 交易 组 合 已 经 有 所 讨论 。 市 场 采用 
这 些 交 易 组 合 来 定义 标准 CDO 份额 ， 对 这 些 标准 份额 的 交易 被 称 为 单 份额 交易 (single tranche trading ) ， 
单 份额 交易 合约 是 指 在 交易 中 的 某 一 方 卖 出 某 份额 的 信用 保护 ， 而 另 一 方 买 人 某 份额 的 信用 保护 ， 这 里 
所 对 应 的 份额 并 不 一 定 是 某 合成 CDO 的 一 部 分 份额 ， 但 是 对 于 其 现金 流 的 计算 方式 与 在 合成 CDO 中 没 
有 任何 不 同 。 

在 CDXNAIG 指数 中 ， 股 权 份 额 用 于 吸收 交易 组 合 面值 0 ~3% 的 损失 ， 第 二 个 份额 ， 即 中 间 份 额 
(mezzanine tranche ) ， 是 用 于 吸收 交易 组 合 3% ~7% 的 损失 ，CDXNAIG 指数 的 其 他 份额 分 别 吸收 7% ~ 
10% 、10% ~15% 、10% ~30% 以 及 30% ~ 100% 的 损失 。 在 iTraxx 欧洲 指数 中 ， 股 权 份 额 吸收 交易 组 
合 0 ~3% 的 损失 ， 第 二 个 份额 吸收 3% ~6% 的 损失 ，iTraxx 指数 所 对 应 的 其 他 份额 分 别 吸 收 6% ~9%、 
9% ~ 12% 、12% ~22% 以 及 22% ~100% 的 损失 。 

表 23-6 显示 了 5 年 CDX NAIG 及 iTraxx 份额 在 2007 年 3 月 28 日 的 报价 。 在 这 一 天 5 年 期 的 CDX 
NAIG 指数 水 平 为 38 个 基点 ， 而 5 年 期 的 iTraxx 指数 水 平 为 24 个 基点 。 表 23-6 显示 (忽略 买 人 一 卖 出 差 
价 ) 交易 员 A 可 以 从 交易 员 B 处 以 20.3 个 基点 的 价格 买 人 5 年 期 限 ， 关 于 标的 资产 组 合 面值 7% ~10% 的 
损失 保护 。 假 定 买 人 的 信用 保护 数量 为 600 万 美元 ， 这 对 应 于 份额 最 初 的 面值 。 交 易 员 B 向 交易 员 A 所 
支付 的 收益 与 CDX NAIG 组 合资 产 的 违约 损失 有 关 ， 当 累计 损失 小 于 资产 组 合 面值 的 7% 时 ， 交 易 员 B 





”在 实际 中 ,份额 持 有 者 需要 将 最 初 份 额 面值 作为 抵押 品 ， 该 抵押 品 的 收益 为 LIBOR。 当 某 一 份额 将 需要 提供 赔 
偿 时 ， 赔 偿 金 将 在 抵押 品 中 提取 。 违 约 发 生 时 的 回收 量 将 用 于 提前 归还 最 高 级 份额 的 本 金 。 注 意 ， 提 前 归还 最 
高 级 份额 本 金 并 非 为 损失 量 ， 这 一 部 分 本 金 只 是 不 能 再 挣 取 的 相应 的 溢 差 (在 我 们 的 例子 中 ， 滋 差 为 10 个 
基点 ) 。 
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无 需 提 供 任何 回报 ; 一 旦 累计 损失 超过 了 资产 组 合 面值 的 7% ， 交 易 员 B 开始 提供 回报 。 如 果 在 第 三 
年 ， 累 计 损失 由 7% 增 至 8% ， 交 易 员 B 需 向 交易 员 A 支付 200 万 美元 ， 份 额 的 面值 减 至 400 万 美元 ; 如 
果 在 第 四 年 未 ， 累 计 损 失 由 8% 增 至 10% ， 交 易 员 B 需 向 交易 员 A 再 支付 400 万 美元 ， 这 时 该 份额 的 面值 
减 至 为 0。 自 此 以 后 的 任何 损失 不 会 再 引起 交易 员 B 的 付款 。 交 易 员 A 向 交易 B 在 每 季度 末 支 付 ， 付 费 
利率 每 年 为 0. 203% ， 利 率 所 对 应 的 面值 为 份额 既 存 面值 ， 最 初 的 付费 量 为 每 年 0. 002 03 x6 000 000 = 
12 180 美元 。 


表 23-6 2007 年 3 月 28 日 5 年 CDXNAIG 及 iTraxx 欧洲 指数 的 报价 ， 除 了 0 ~3% 份额 外 ， 
表 中 标价 均 为 基点 数 ，0 ~3% 份额 的 标价 说 明 信 用 买 入 方 必须 首先 支付 报价 
所 指明 的 比率 ( 以 份额 面值 为 基础 ) 外 加 每 年 收费 500 个 基点 








CDX NA IG 

份额 0~3% 3% ~7% 7% ~ 10% 10% ~ 15% 15% ~ 30% 30% ~ 100% 
报价 26. 85% 103. 8% 20. 3% 10. 3% 4.3% 2. 0% 
iTraxx Europe 

份额 0~3% 3% ~ 6% 6% ~ 9% 9% ~ 12% 12% ~ 22% 22% ~ 100% 





报价 11.25% 57.7% 14. 4% 6.4% 2.6% 1.2% 


注意 股权 份额 同 其 他 份额 的 报价 形式 不 同 ， 市场 对 CDX NAIG 股权 份额 报价 为 26. 85% ， 这 意味 着 
信用 卖 出 方 最 初 收费 为 最 初 份额 面值 的 26. 85% ， 在 今后 每 年 收费 为 份额 既 存 面值 的 500 个 基点 。 类 似 
地 ， 市 场 对 iTraxx 股权 份额 报价 为 11. 25% ， 这 意味 着 信用 卖 出 方 最 初 收费 为 最 初 份额 面值 的 11. 25% ， 
在 今后 每 年 的 收费 为 份额 既 存 面值 的 500 个 基点 。 


23.9 相关 系数 在 篮 管 式 信用 违约 互 换 与 CDO 中 的 作用 


第 次 违约 互 换 的 信用 保护 费用 及 CDO 的 份额 的 溢价 与 违约 相关 性 密切 相关 。 假 如 某 个 交易 组 合 
中 含有 100 个 参考 实体 ， 以 这 一 交易 组 合 为 基础 ， 我 们 定义 一 个 在 今后 5 年 对 第 上 个 信用 违约 提供 保护 
的 产品 ， 即 第 个 违约 互 换 。 假 设 每 一 个 参考 实体 在 今后 5 年 的 风险 中 性 违约 概率 为 2% ， 当 参考 实体 
的 违约 相关 性 为 0 时， 由 两 项 分 布 得 出 在 今后 5 年 内 一 个 或 更 多 个 参考 实体 出 现 违约 的 概率 为 86. 74% ， 
同时 我 们 可 以 得 出 在 今后 5 年 有 10 个 或 更 多 参考 实体 出 现 违 约 概率 为 0.0034% ， 因 此 我 们 得 出 对 第 一 
次 违约 保护 的 价格 会 比较 高 ， 而 对 第 10 次 违约 保护 的 价格 几乎 为 0。 

随 着 违约 相关 性 的 增加 ，1 个 或 多 个 参考 实体 违约 出 现 的 概率 会 随 之 降低 ， 但 是 10 个 或 更 多 参考 实 
体 的 违约 概率 会 增 大 ， 在 参考 实体 相关 性 为 完美 (等 于 1) 的 极端 情形 下 ，1 个 或 更 多 参考 实体 违约 的 概 
率 及 10 个 或 更 多 参考 实体 违约 的 概率 均 为 2% ， 因 为 在 极端 情形 下 ， 所 有 的 参考 实体 均 为 等 同 ， 这 时 要 
么 所 有 的 参考 实体 一 起 违约 (概率 为 2% ) ， 要 么 任何 参考 实体 均 不 违约 (概率 为 98% ) 。 

CDO 份额 的 价格 也 同样 与 违约 相关 性 密切 相关 。 当 相关 性 较 低 时 ， 低 级 股权 份额 风险 较 大 ， 高 级 份 
额 较为 安全 。 当 相关 性 增加 时 ， 低 级 份额 风险 性 会 降低 ， 高 级 份额 风险 性 则 会 增 大 。 在 极端 情形 ， 当 相 
关 性 为 完美 时 ， 所 有 份额 的 风险 变 得 等 同 。 


23. 10 合成 CDO 的 定价 


假定 关于 一 个 合成 CDO 份额 的 付款 时 间 为 7, ，7, ，…，7。， 并 令 Te =0。 定 义 孔 为 在 时 刻 的 份 
额 面值 数量 期 望 值 ，v(7) 为 在 时 刻 7 收 到 1 美元 的 贴现 值 。 假 定 关于 某 个 特定 份额 的 溢价 ( 即 为 了 买 人 
信用 保护 所 支付 的 基点 数 ) 为 每 年 *， 该 溢价 是 应 用 于 剩余 份额 面值 上 。 对 于 CDO 的 预期 的 正常 付费 的 
贴现 值 为 4， 其 中 


A= > (7; ~ Ti) Elr7,) (23-1) 
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时 刻 7.1 与 7 之 间 的 损失 期 望 值 为 .， - 忆 。 假 定 损失 发 生 在 时 间 眉 的 中 间 点 ( 即 在 时 刻 0. 57)_ ,+ 
0. 57;) 。CDO 份额 的 收益 期 望 的 贴现 值 为 


C= > (E1 -E)v(0.57,), + 0. 57;) (23-2) 
损失 发 生 时 的 应 计 付 款 为 8， 其 中 


B= F057 7) (Bs -~ E)o(0.57,, +0.57,) (23-3) 
对 于 信用 保护 的 买方 而 言 ， 份 额 的 价值 为 C -sh -s8B， 两 平 洲 价 (breakeven spread) 发 生 在 付款 贴现 值 
等 以 收益 贴现 值 时 的 情形 ， 即 
C=sA4+sB 
因此 ， 两 平 溢价 满足 以 下 方程 
C 
”A+B 
式 (23-1) 至 式 (23-3) 展 示 了 份额 面值 期 望 在 计算 两 平 溢价 时 所 起 的 关键 作用 。 如 果 对 于 所 有 付款 日 我 们 
已 知 份 额 面值 期 望 ， 另 外 假定 零 息 收益 率 曲 线 也 为 已 知 ， 那 么 我 们 可 以 由 式 (23-1) 至 式 (23-4) 求 得 两 平 
溢价 。 
23. 10. 1 利用 违约 时 间 高 斯 Copula 模型 
在 22.9 节 中 ,我 们 引入 了 对 于 违约 时 间 的 单 因子 高 斯 Copula 模型 。 假 定 在 组 合资 产 中 有 家 公司 ， 
i 为 第 i 家 公司 的 违约 时 间 ，0Q; 为 所 的 无 条 件 累计 概率 分 布 ( 即 0;( 区 为 去 <t 的 概率 ) 。 在 模型 中 假设 
x =aF+ M1-aZ, (23-5) 
其 中 %. =N"'[Q.(4,)] ,FF 和 2 服从 标准 正 态 分布 ， 并 相互 独立 。 由 式 (22-11) 得 出 
N [OLD) ] -aF 
(tl F)=N 
Wa ( Vl-a ) 
其 中 Q(t1 Ff) 是 在 给 定 因子 玉 值 的 条 件 下 公司 i 的 违约 概率 。 将 截止 到 时 刻 t 刚 好 有 此 个 公司 违约 的 概 
率 记 为 P(k,t)， 在 下 的 条 件 概 率 记 为 P(k，it1 F) 。 当 我 们 确定 下 值 时 ， 违 约 概率 之 间 相 互 无 关 ， 这 
一 点 是 使 得 我 们 能 够 容易 地 计算 式 (23-1) 至 式 (23-3) 中 参数 4、B 和 C 的 关键 。 
在 标准 市 场 模型 下 ， 违 约 时 间 Q; 和 参数 c; 被 假定 为 相同 ， 这 意味 着 我 们 有 a; =a，0Q;(t) = Q(t)， 
以 及 QFP) =Q(t1 FF)， 因此， 标准 市 场 模型 变 为 


5 


(23-4) 





(23-6) 





x =aF+ VI-aZ. (23-7) 
其 中 %;=N7[Q(s)] ,和 2Z, 服 从 标准 正 态 分 布 ,并 相互 独立 。 式 (23-6) 变 为 
_ Ww{N" [Q(t)] -vpr 
1F)=N 23-8 
QD ) (23-8) 


其 中 p 为 Copula 相关 系数 ， 等于。 以 上 方程 与 式 (22-12) 等 价 。 在 计算 0(1) 时 ， 通常 假定 公司 的 违约 密 
度 (风险 率 ) 为 常数 ， 并 与 指数 的 溢价 一 致 。 通 过 第 23. 2 节 中 的 CDS 定价 公式 ,我 们 可 以 求 出 违约 密度 ， 
在 求解 过 程 中 我 们 需要 保证 求 取 的 违约 密度 与 指数 的 溢价 保持 一 致 。 假 定 违约 密度 为 人， 由 式 (22-1) 
得 出 


Q(t) =1-e (23-9) 
由 两 项 式 分 布 的 性 质 ， 标 准 市 场 模型 给 出 了 以 下 方程 
P(Ek,t| F) = a F) [1 -OCT F)]™™ (23-10) 


假定 这 里 所 考虑 的 份额 所 覆盖 资产 组 合 的 损失 范围 为 a, 至 gays， 参数 ar 被 称 为 附着 点 (attachment point) ， 
参数 ay 被 称 为 离开 点 (detachment point) 。 定 义 


Qn 
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式 中 刁 为 回收 率 。 再 有 ， 定 义 m(x) 为 大 于 zx 的 最 小 整数 。 在 不 失 一 般 意义 的 前 提 下 ， 我 们 可 以 假定 份 
额 的 最 初 面值 为 1， 当 违约 数量 k 小 于 m(n) 时 ,份额 面值 为 1; 当 违 约 数量 k 大 于 m(ny) 时 ,份额 面值 
为 0; 在 其 他 情形 下 ， 份额 的 面值 为 
Qn — k(l - R)/n 
Ca QL 
定义 互 (F) 为 在 给 定 因子 下 值 的 条 件 下 ， 在 时 刻 7 份额 面值 期 望 值 ， 因 此 
E(F) = P(k,7,l F) + Pb 让 和 (23-11) 


定义 A(F)、B(F) 和 C(F) 分 别 为 在 条 件 下 A4、B 和 C 的 取 值 。 与 式 (23-1) 至 式 (23-3) 类 似 , 我 们 有 


A(F) = D5 BP,) (23-12) 
B(F) = D0.507, - 71)(E(F) - E(F))v(0. S57j1 :i (23-13) 
C(F) = V (Bl7) — E(F))v(0. Sr + 0.57)) (23-14) 


变量 下 服从 标准 正 态 分 布 。 为 了 计算 4、B 和 C 的 无 条 件 价 值 ， 我 们 必须 对 4(F)、B(F) 和 C(F) 在 标 
准 正 态 分 布下 积分 一旦 求 得 无 条 件 价值 后 ， 由 公式 C/A(4 + B) 则 可 以 求 得 两 平 溢价 9。 
积分 的 计算 最 好 是 通过 高 斯 求 积 公式 ( Gaussian quadrature) 来 完成 ,计算 过 程 中 涉及 以 下 近似 式 


= V wg(F,) (23-15) 
-wm T k=1 


以 上 公式 的 精度 随 着 W 的 增 大 而 增 大 。 对 于 不 同 的 履 ， 作 者 网 页 上 存 有 参数 w; 和 F, 的 取信 。 对 高 级 
份额 ， 我 们 需要 将 形 值 取得 比较 大 ， 一 般 开 =60 即 可 得 出 充分 精确 的 积分 值 。 








如 例 23-2 列 在 表 的 第 二 部 分 ; 由 式 (23-12) 至 式 (23-14) 计算 
考虑 欧洲 iTraxx 的 中 间 份 额 ，Copula 相关 系数 出 的 ， 在 因子 取 值 条 件 下 ,4、B 和 的 取 值 被 列 在 
为 0.15， 回收 率 为 40% 。 这 时 ，w = 0.03，w = 表 的 后 三 部 分 ; 非 条 件 变 量 4、B 和 C 是 通过 在 卫 概 


0.06， -125，。 -6.25” 以 及 ， 12.5。 我 们 候 。 率 分 布 上 对 4A(F)、B(F) 和 C(F) 进 行 积分 而 得 出 
定 利率 期 限 结构 皇 水 平 状 ， 为 3. 5% ， 付 款 频 率 为 每 。 ”的 。 计 算 过 程 是 在 式 (23- 15) 中 轮流 代入 4(7)、 
季度 一 次 ,指数 的 CDS 溢价 为 50 个 基本 点 。 一 个 与 。 3(7) 和 C( 了 )。 计 算 结果 为 4=0.1496、B =4.2846 
第 23. 2 节 中 类 似 的 计算 表示 ， 与 CDS 溢价 相对 应 的 和 C=0.0187。 两 平 洲 价 为 0.1496A(4.2846 + 
常数 风险 率 为 0.83% 。 关 于 其 他 计算 的 摘要 被 列举 。 0 0187) =0.0348， 即 384 个 基点 ， 这 一 结果 远 远 高 
在 表 23-7 中 ， 其 中 所 使 用 的 让 参数 为 60， 因 子玉 ”于 表 23-6 给 出 的 溢价 为 537. 7 个 基点 ， 这 主要 是 因为 
和 权重 ww 的 取 值 被 列 在 表 的 最 上 部 ;利用 式 (23-8) 。 我 们 假定 指数 的 溢价 为 50 个 基点 ， 而 在 2007 年 3 月 
至 式 (23-11) ， 在 因子 取 值 条 件 下 ， 份 额 预期 面值 被 。 28 日 这 一 溢价 仅 为 24 个 基点 。 























23. 10.2 第 k 个 违约 CDS 的 定价 


第 次 违约 CDS( 如 -to-default CDS， 见 第 23. 5 节 ) 价 格 也 可 以 通过 在 因子 下 取 值 的 条 件 下 用 标准 
模型 来 求 得 。 第 个 违约 介 于 7j_, 和 7 之 间 的 条 件 概 率 等 于 截止 到 7 时 可 用 个 或 更 多 违约 发 生 的 概 
率 减 掉 截 止 到 Ti-: 时 刻 有 上 大 个 或 更 多 违约 发 生 的 概率 。 由 式 (23-8) 至 式 (23-10) ， 我 们 可 以 得 出 所 求 的 
概率 为 


加 ”对 于 股权 份额 ， 标 价 对 应 于 最 初 的 付费 以 及 每 年 的 300 基点 的 费用 ， 收 支 平衡 的 最 初 的 付款 为 C-0.05(4+B)。 
名 参数 wk 和 F; 的 选取 是 通过 对 Hermite 多 项 式 求解 来 得 出 ， 读 者 可 以 在 作者 的 技术 报告 ( Technical Note 21) 找到 更 
多 关于 高 斯 求 积 公 式 的 信息 。 
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5 P(g,7,l F) - DP(qsral F) 
假定 介 于 时 间 = ,和 r 的 违约 发 生 在 时 刻 0.5r ,+ 0. 5r， 这 样 一 来 我 们 可 以 在 因子 正 取 值 的 条 件 下 
计算 收益 的 贴现 值 ， 计 算 方 式 与 一 般 的 CDS 收益 计算 方式 相同 ( 见 第 23. 2 节 )。 通 过 对 五 积分 , 我 们 可 


以 求 得 费用 和 收益 的 无 条 件 贴 现 值 。 


表 23-7 例 23-2 中 CDO 的 定价 : 面值 等 于 1; 付款 为 单位 差价 
































比重 和 价值 

wh ss 2 0. 1579 0. 1579 0. 1342 0. 0969 
Fh. … 0. 2020 -0. 2020 -0. 6060 -1.0104 

E(F.) 

时 间 

j=1 0 2 1. 0000 1. 0000 1. 0000 1. 0000 

j=19 ~ 2 0. 9953 0. 9687 0. 8636 0. 6134 

了 =20 ~ 0. 9936 0.9600 0. 8364 0. 5648 

期 望 收 益 ，4( FF ) 

j=1 EE 0. 0000 0. 0000 0. 0000 0. 0000 

j=19 ~ 0. 0011 0. 0062 0. 0211 0.0412 

j=20 EE ~ 0.0014 0. 0074 0. 0230 0. 0410 

总 计 人 0. 0055 0. 0346 0. 1423 0.3823 

期 望 支付 价格 ，B( FF ) 

j=1 人 0. 2457 0. 2457 0. 2457 0. 2457 

j=19 ~ … 0.2107 0. 2051 0. 1828 0. 1299 

j=20 … SE 0. 2085 0. 2015 0. 1755 0. 1185 

总 计 SE 4. 5624 4. 5345 4. 4080 4.0361 

期 望 实际 支付 价格 ，C( FF ) 

jel … 2 0. 0000 0. 0000 0. 0000 0. 0000 

j=19 EE 0. 0001 0. 0008 0. 0026 0. 0051 

j=20 2 + 0. 0002 0. 0009 0. 0029 0. 0051 

总 计 … 0. 0007 0. 0043 0. 0178 0. 0478 
如 例 23-3 条 件 违 约 概 率 分 别 为 0.0048、0. 0344、0. 0950、 


考虑 一 个 由 10 个 债券 组 成 的 组 合 ， 每 个 债券 的 
违约 概率 如 表 23-1 所 示 。 假 定 我 们 想 求 取 对 第 三 次 
违约 提供 保护 的 CDS 价值 ， 付 款 时 间 在 每 年 的 末尾 。 
假定 Copula 相关 系数 为 0. 3， 回 收 率 为 40% ,无 风 
险 利 率 为 5% 。 如 表 23-7 所 示 ， 我 们 考虑 60 个 不 同 
的 因子 价值 。 截 止 到 第 1、2、3、4、5 年 债券 的 无 
条 件 累计 违约 概率 分 别 为 0. 0200、0. 0396、0. 0588、 
0.0776 和 0.0961。 式 (23-8) 表 示 在 下 = -1.0104 的 
条 件 下 ， 相 应 的 违约 概率 分 别 为 0.0365、0. 0754、 
0.1134、0. 1498 和 0. 1848。 由 二 项 式 分 布 得 出 ， 截 
止 到 第 1、2、3、4、5 年 有 3 个 或 更 多 债券 违约 的 




















0. 1794 和 0. 2767， 第 三 个 债券 违约 发 生 在 第 1、2、 
3、4、5 年 的 条 件 概 率 分 别 为 0.0048、0. 296、 
0. 0606、0. 0844 和 0.0974。 采 用 与 第 23.2 节 类 似 的 
分 析 ， 我 们 可 以 得 出 在 下 = -1.0104 的 条 件 下 ， 收 
益 的 贴现 值 、 付 款 贴 现 值 和 应 计 付款 贴 现 值 分 别 为 
0. 1405 、3. 8344s 和 0.0531s ， 其 中 * 代表 溢价 。 对 其 
他 59 个 因子 值 可 以 利用 类 似 的 计算 方式 ， 然 后 利用 
式 (23-15) 来 对 下 求 积 分 ， 因 此 得 出 收益 的 无 条 件 贴 
现 值 、 付 款 贴现 值 和 应 计 付 款 贴 现 值 分 别 为 0. 0637、 
4. 0543s 和 0.0531s。 两 平 CDS 的 溢价 为 
0.0637/(4.0543 + 0. 0531) = 0.0155 
即 155 个 基点 数 。 
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23. 10.3 ” 隐 含 相关 系数 


在 标准 市 场 模型 中 ， 回 收 率 通常 被 设 定 为 40% ， 因 此 ， 参 数 a 为 模型 中 唯一 的 未 知 参数 ， 或 者 我 们 
可 以 认为 相关 系数 p = c 是 唯一 的 未 知 参 数 。 这 一 特性 与 在 布 菜 克 一 斯 科 尔 斯 模型 中 波动 率 是 唯一 的 未 
知 参 数 相 类 似 。 市 场 参与 者 喜欢 由 份额 市 场 报价 来 隐 含 出 相关 系数 ， 这 一 点 类 似 于 由 期 权 价 格 来 隐 含 出 
期 权 波 动 率 。 
假定 份额 | o ，azj} 从 最 低级 到 最 高 级 的 排序 为 ao，o ，{|a，oi ，{a ，o ，…， 其 中 oa =0 
(例如 ， 对 于 iTraxx 欧洲 指数 ，a =0、aw =0.03、m =0.06、m =0.09、 a =0.12、as =0.22、as = 
1. 00) 。 有 两 种 求 取 相关 系数 的 方式 ， 一 种 方式 被 称 为 复合 相关 系数 (compound correlation) ， 对 于 份额 
fa ，o,} ， 存 在 一 个 相关 系数 p 使 得 由 该 相关 系数 所 计算 出 的 份额 溢价 等 于 市 场 溢 价 ， 而 这 一 相关 系 
数 可 通过 和 迭代 方式 求 得 ; 另 一 种 相关 系数 被 称 为 基础 相关 系数 (base corelation) ， 对 于 任意 一 个 ay (4 二 
1) ， 存 在 一 个 参数 p 使 由 这 个 参数 所 求 得 的 份额 10，a,} 的 价值 与 市 场 价值 一 致 ， 这 一 参数 被 称 为 基础 
相关 系数 ， 其 计算 方式 如 下 : 
e 计算 每 一 个 份额 的 复合 相关 系数 。 
。 采用 复合 相关 系数 计算 每 一 份额 在 CDO 期 限 内 损失 期 望 值 的 贴现 值 占 最 初 份额 面值 的 百分比 ， 
这 一 比率 即 为 已 经 定义 的 参数 C。 假 定 对 于 份额 la, ,，a,} 来 讲 ， 相 应 的 C 取 值 为 C,。 
。 计算 份额 10，a,} 损失 期 望 值 的 贴现 值 占 整体 资产 组 合 份额 面值 的 百分比 ， 求 得 数量 等 于 
> Co 加 op-1 7) 9 
e 对 应 于 份额 {0，a,| 的 C 值 等 于 第 三 步 求 得 的 数量 除 以 qa,。 基 础 相关 系数 就 是 与 以 上 C 值 保持 一 
致 的 相关 系数 p， 这 可 以 通过 迭代 法 来 求 得 。 
对 于 表 23-6 给 出 iTraxx 欧洲 指数 ， 我 们 求 出 了 第 三 步 讨 论 的 份额 损失 期 望 贴现 值 占 整 体 资产 组 合 份 
额 面值 的 百分比 ， 图 23-5 给 出 了 计算 结果 。 表 23-8 给 出 了 隐 含 相关 系数 。 表 中 相关 系数 形状 具有 一 定 
的 代表 性 。 复 合 相关 系数 具有 一 定 的 相关 系数 微笑 (correlation smile) 特 性 。 当 份额 级 别 变 得 越 来 越 高 时 ， 


隐 含 相关 系数 首先 下 降 ， 然 后 又 升 高 ; 基础 相关 系数 具有 一 定 的 斜 度 (skew) ， 基 础 相关 系数 是 份额 附着 
点 的 递增 函数 。 














到 XX% 份 额 预期 损失 的 现 值 
(份额 面值 的 百分比 ) 
© 
CN 
Re 








0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 
X 


图 23-5 2007 年 3 月 8 日 iTraxx 欧洲 指数 中 0 到 XY% 份 额 的 预期 损失 的 贴现 值 占 整体 面值 的 百分比 


如 果 市 场 价格 与 单 因 子 高 斯 Copula 模型 具有 一 致 性 ， 那么 对 于 所 有 的 份额 ， 隐 含 相关 系数 (无 论 是 
复合 相关 系数 还 是 基础 相关 系数 ) 均 应 相等 。 实 际 中 的 基础 相关 系数 具有 明显 的 微笑 和 倾斜 特性 ， 由 此 
我 们 看 出 市 场 价格 与 模型 并 不 一 致 
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表 23-8 2007 年 3 月 8 日 5 年 期 Traxx 欧洲 指数 的 隐 含 相关 系数 














CDX NA IG 

份额 . 0~3% 3% ~6% 6% ~9% 9% ~13% 12% ~22% 
报价 18.3% 9.3% 14.3% 18. 2% 24.1% 
Base correlations 

份额 “， 0~3% 0~6% 0 ~9% 0~12% 0 ~22% 
报价 18.3% 27.3% 34. 9% 41. 4% 58. 1% 


23. 10. 4 ” 非 标 准 份额 的 定价 


我 们 并 不 需要 采用 模型 来 计算 类 似 于 iTraxx 欧洲 指数 中 的 资产 组 合 所 产生 的 标准 份额 的 溢价 ， 因 为 
我 们 在 市 场 上 可 以 观察 到 这 些 溢 价 。 有 时 市 场 上 需要 对 非 标准 份额 提供 报价 。 假 定 你 想 对 iTraxx 欧洲 指 
数 中 4% ~8% 的 份额 定价 ， 一 种 方法 是 对 基础 相关 系数 进行 插值 来 求 得 对 应 于 0 ~ 4% 份额 和 0 ~8% 份 
额 的 基础 相关 系数 ， 由 这 两 个 相关 系数 ， 我 们 可 以 计算 这 些 份额 预期 损失 的 贴现 值 (作为 整体 资产 组 合 
面值 的 百分比 ) ，4% ~ 8% 份额 的 损失 期 望 的 贴现 值 (作为 整体 面值 的 百分比 ) 可 以 被 估计 为 0 ~8% 份额 
和 0~4% 份 额 损失 期 望 值 贴现 值 之 差 ， 由 此 我 们 可 以 隐 含 出 复合 相关 系数 ， 并 得 出 份额 的 两 平 溢价 。 

现在 人 们 认识 到 以 上 的 做 法 并 非 是 最 佳 的 。 另 一 种 更 好 的 做 法 是 对 于 每 个 标准 份额 ， 我 们 均 计算 出 
相应 的 预期 损失 ， 并 产生 类 似 于 图 23-5 的 图 形 ， 该 图 显示 了 0 ~ X% 份 额 的 损失 期 望 值 与 交 之 间 的 函数 
关系 ， 对 这 一 函数 我 们 可 以 进行 插值 ， 并 得 出 0 ~ 4% 份额 和 0 ~ 8% 份额 的 损失 期 望 值 ， 这 两 个 值 的 差 
可 以 作为 是 对 4% ~8% 的 损失 期 望 值 的 估计 ， 这 一 估计 要 比 对 基础 相关 系数 进行 插值 更 好 。 

我 们 可 以 证 明 为 了 保证 无 套利 条 件 的 成 立 ， 图 23-5 中 的 损失 期 望 值 的 递增 速度 越 来 越 慢 。 如 果 对 
基础 相关 系数 进行 插值 ， 并 由 此 来 计算 损失 期 望 值 ， 以 上 的 无 套利 条 件 不 一 定 会 满足 (这 里 的 问题 是 
0 ~Xo%6 份额 的 损失 期 望 是 天 的 一 个 非 线性 函数 ) ， 因 此 对 预期 损失 直接 进行 插值 要 远 远 优 于 直接 对 基础 
相关 系数 进行 插值 ， 而 且 这 样 做 ， 我 们 可 以 保证 无 套利 条 件 的 成 立 。 


23. 11 ”其 他 模型 


本 节 我 们 将 简要 地 讨论 一 些 其 他 模型 ， 这 些 模 型 是 对 已 经 成 为 市 场 标准 的 单 因子 高 斯 Copula 模型 的 
替代 。 


23. 11. 1 异 质 模型 


市 场 标准 模型 是 一 个 同 质 模型 (homogeneous model)。， 同 质 模型 是 指 对 于 所 有 公司 ， 违 约 时 间 的 概率 
分 布 均 相 同 ， 同 时 任意 的 两 家 公司 之 间 相 关系 数 均 相 等 。 我 们 可 以 放宽 同 质 性 的 假设 来 得 出 由 式 (23-5) 
和 式 (23-6) 定 义 的 更 为 广义 的 模型 。 但 是 ， 由 此 得 出 的 模型 会 更 为 复杂 ， 因 为 每 家 公司 都 将 会 有 不 同 的 
违约 概率 ， 并 且 我 们 不 能 再 有 二 项 式 公 式 ， 即 式 (23-10) 来 计算 P(E，i1 无 ) 项 ， 我 们 必须 采用 Andersen 
et al.(2003) 以 及 Hull 和 White(2004 ) 所 描述 的 数值 方法 来 计算 2 。 


23. 11.2 其 他 Copula 模型 


由 式 (23-7) 和 式 (23-8) 所 定义 的 单 因子 高 斯 Copula 模型 ， 或 由 式 (23-5) 和 式 (23-6) 所 定义 的 更 为 
广义 的 模型 都 是 针对 违约 事件 相关 性 而 设 定 。 许 多 其 他 单 因 子 模型 已 被 提出 ， 其 中 包括 Student t Copula 
模型 、Clayton Copula 模型 、Archimedean Coupla 模型 以 及 Marshall- Olkin Copula 模型 。 我 们 还 可 以 通过 
假设 式 (23-7) 中 的 下 和 2 不 服从 均值 为 0, 方差 为 1 的 标准 正 态 分 布 来 得 出 新 的 模型 ， 假 定 Z, 的 累 








合 “ 异 质 模型 的 英文 表达 是 heterogeneous model。 译 者 注 

全 见 L Andersen, J. Sidenius, and S. Basu, “Al Your Hedges in One Basket,” Risk, November 2003; 和 J.C. Hull and 
White, “ Valuation of a CDO and nth- to- Default Swap without Monte Carlo Simulation,” Journal of Derivatives, 12, 2 
(Winter 2004 ) ，8-23。 
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计 概 率 分 布 为 @，x; 的 累计 概率 分 布 ( 可 能 采用 数值 方法 通过 下 和 2; 的 分 布 来 计算 ) 为 ， 因 此 x, = 
下 [0(G5) ]， 式 (23-8) 变 为 
_ /BP [00)] =-aF 
oem = ©( ) 
Hull 和 White 说 明了 当下 和 2 为 具有 4 个 自由 度 的 Studentt 分 布 时 ， 模 型 可 以 与 市 场 达到 较 好 的 匹配 9 ， 
他 们 将 相应 的 模型 叫做 双重 t Copuia( double : Copula) 模 型 。 


23. 11.3 多 因子 模型 
与 其 采用 单 因子 ,我 们 可 以 考虑 两 个 因子 F 和 F， 式 (23-7) 变 为 


7 
x = oF toF + Vl-a -wz 


式 (23-8) 变 为 





Ql FF,) = Ne -ah, | 


Vl-ai-o 
这 一 模型 的 计算 速度 比 市 场 标准 模型 要 慢 ， 这 是 因为 我 们 要 在 两 个 ( 而 不 是 一 个 ) 正 态 分 布下 进行 积分 ， 
我 们 可 以 将 模型 推广 到 3 个 或 更 多 因子 的 情形 ， 但 计算 时 间 会 随 因子 数量 按 几 何 指数 形式 增长 。 


23. 11.4 ”随机 因子 载荷 模型 
Andersen 和 Sidenius 提出 用 以 下 模型 来 蔡 代 由 式 (23-7) 定 义 的 模型 9 
x = a(F)F+ VI-a(F)Z 
这 里 与 市 场 标准 模型 不 同 的 是 因子 载荷 a 也 是 下 的 注 数 。 一 般 来 讲 ，a 会 随 F 的 减 小 而 增 大 ， 这 意味 着 
在 违约 率 较 高 的 世界 中 ( 即 当下 较 低 的 世界 里 )， 违约 相关 性 也 会 很 高 ， 实 证 结果 证 明了 这 一 点 9。 
Andersen 和 Sidenius 发 现 他 们 的 模型 对 于 市 场 报价 的 匹配 比 市 场 标准 模型 要 好 。 


23, 11.5 隐 含 Copula 模型 


Hull 和 White 展示 了 如 何 耻 市 场 报 价 来 隐 含 计算 Copula 函数 *。 这 种 模型 的 最 简单 形式 是 假定 在 
CD0O 期 限 内 对 所 有 公司 均 采用 一 定 的 平均 风险 率 ， 其 中 平均 风险 率 的 概率 分 布 可 由 份额 的 市 场 价格 隐 含 
得 出 ， 其 计算 过 程 是 首先 指定 一 定数 量 的 不 同 的 风险 率 ， 然 后 寻求 风险 率 的 概率 来 保证 正确 地 对 每 个 
CDO 份额 和 指数 进行 定价 (概率 总 和 为 1， 并 且 每 个 概率 均 非 负 ) 。 对 于 不 同 的 解 ， 我 们 要 求 其 具备 一 定 
的 光滑 性 。 在 概念 上 来 讲 ， 计 算 隐 含 Copula 函数 的 过 程 同 第 18 章 所 讨论 的 由 期 权 价格 计算 隐 含 概率 分 
布 的 过 程 很 相似 。 


23. 11.6 动态 模型 

到 目前 为 止 , 我 们 所 讨论 的 模型 均 为 静态 模型 (static model) 。 从 根本 上 来 讲 ， 这 些 模型 只 是 在 CDO 
期 限 内 对 平均 违约 环境 进行 模拟 ， 对 5 年 期 的 CDO 所 构造 的 模型 与 对 7 年 期 的 CDO 所 构造 的 模型 是 不 
同 的 、 与 对 10 年 期 的 CDO 所 构造 的 模型 均 也 不 相同 。 动 态 模型 (dynamic model ) 与 静态 模型 有 所 不 同 ， 





名 见 J.C. Hull and A White, “Valuation of a CDO and nth-to- Default Swap without Monte Carlo Simulation,” Journal of 
Derivatives, 12, 2( Winter 2004) ，8-23 。 

见 LL Andersen and J. Sidenius, “ Extension of the Gaussian Copula Model: Random Recovery and Random Factor 
Loadings,” Journal of Credit Risk, 1, 1(Winter 2004), 29-70。 

四 见 ， 例 如 ，A. Sevigny and 0. Renault, “Default Correlation: Empirical Evidence,” Working Paper, Standard and Poors 
(2002 ) ; S. R. Das, L. Freed, G. Geng, and N. Kapadia，“ Correlated Default Risk,” Journal of Fixed Income, 16 
(2006), 2, 7-32, J.C. Hull, M. Predescu and A. White, “The Valuation of Correlation- Dependent Credit Derivatives 
Using a Structural Model,” Working Paper, University of Toronto, 2005; and A. Ang and J.Chen, “ Asymmetric 
Correlation of Equity Portfolios,” Journal of Financial Economics, 63(2002), 443-494。 


人 加 见 JC.Hul and A White, “Valuing Credit Derivatives Using an lmplied Copula Approach,” Journal of Derivatives, 14 
(2006) ，8-28 。 


en00D0DDD www book118. con 





388 | 期 权 、 期 货 及 其 他 衍生 产品 


它 试图 对 资产 组 合 在 所 有 时 段 的 损失 进行 模拟 ， 现 已 有 3 种 不 同 的 动态 模型 ; 

e 结构 模型 (structural model) 。 这 类 模型 与 第 22.6 节 所 描述 的 模型 类 似 ， 其 不 同 之 处 在 于 多 个 公司 
资产 价格 的 模拟 的 随机 过 程 是 同时 进行 的 。 当 公司 资产 的 价格 达到 一 定 的 边界 值 时 ， 违 约会 发 
生 。 资 产 价 格 所 服从 的 过 程 相互 关联 。 这 类 模型 的 关键 问题 是 实施 过 程 必须 采用 蒙特 卡 罗 模 拟 ， 
并 且 其 校正 过 程 也 较为 困难 。 

。 简化 模型 (reduced form model) 。 这 类 模型 是 对 公司 的 风险 率 进 行 模拟 。 为 了 建立 合理 的 相关 系 
数 ， 有 时 有 必要 在 风险 率 上 附加 一 些 跳跃 。 

。 从 上 至 下 模型 (top down model) 。 这 类 模型 对 资产 组 合 的 整体 损失 进行 模拟 ,不 考虑 单一 公司 的 
信用 变化 。 


@ Ms 


金融 机 构 采 用 信用 衍生 产品 可 以 积极 主动 地 管理 自身 的 信用 风险 ， 金 融 机 构 利 用 某 种 信用 互 换 可 以 
将 自己 的 信用 风险 转移 给 其 他 公司 。 

市 场 上 最 流行 的 信用 衍生 产品 是 信用 违约 互 换 ， 在 信用 违约 互 换 合 约 中 买 人 某 个 公司 信用 违约 保险 
的 一 方 在 违约 事件 后 的 收益 等 于 某 个 参考 实体 公司 债券 面值 与 违约 时 债券 价格 的 差 ， 我 们 可 以 通过 计算 
付款 期 望 值 的 贴现 值 以 及 收益 期 望 值 的 贴现 值 来 对 信用 违约 互 换 进 行 分 析 与 定价 。 

一 个 信用 违约 互 换 的 远 期 合约 是 指 在 将 来 其 个 指定 时 刻 进入 某 个 信用 违约 互 换 的 一 种 义务 ， 信 用 违 
约 互 换 期 权 是 在 将 来 某 个 时 刻 进 入 某 个 信用 违约 互 换 的 一 种 权力 ， 在 到 期 之 前 如 果 参 考 实体 违约 ， 信 用 
违约 互 换 远 期 及 期 权 都 会 自动 消失 。 

总 收益 互 换 是 指 某 个 与 信用 有 关 的 资产 收益 与 LIBOR 加 上 差价 的 交换 协议 ， 总 收益 互 换 常 常 被 用 

来 作为 融资 工具 。 某 家 公司 为 了 买 人 某 个 债券 组 合 ， 可 以 同 金融 机 构 达到 一 种 协议 ， 协 议 中 靖 明 金融 机 
构 首 先 买 人 债券 组 合 ， 然 后 金融 机 构 向 这 家 公司 支付 债券 组 合 的 整体 收益 ， 同 时 金融 公司 的 收入 为 
LIBOR 加 上 某 种 差价 ， 这 种 结构 的 好 处 是 这 种 交易 减少 了 金融 机 构 对 于 这 家 公司 的 信用 风险 暴露 。 
在 债务 抵押 债券 中 ， 一 个 企业 债券 或 贷款 组 合 派生 出 具有 不 同 风险 特性 的 债券 。CDO 对 信用 损失 的 
分 配 指定 了 一 定 的 规则 ， 这 些 规 则 的 直接 作用 是 将 资产 组 合 派生 出 的 债券 赋予 了 或 高 或 低 的 信用 等 级 。 
一 个 合成 CD0 以 信用 违约 互 换 交易 为 基础 而 派生 出 不 同 信用 等 级 的 债券 。 市 场 上 关于 第 有 次 违约 提供 
保护 的 CDS 及 CD0 的 标准 定价 模型 是 关于 违约 时 间 的 单 因 子 高 斯 Copula 模型 ， 交 易 员 采用 此 模型 来 求 
取 隐 含 相 关系 数 。 
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解释 一 般 信用 违约 互 换 与 两 点 信用 违约 互 换 的 区 别 。 
某 信 用 违约 互 换 付费 为 每 半年 一 次 ， 付 费 溢价 为 60 个 基点 ， 本 金 为 3 亿美 元 ， 交 割 方式 为 现金 
形式 ,假设 违约 发 生 在 4 年 零 2 个 月 后 ， 而 信用 违约 互 换 价 格 的 计算 方 所 估计 的 最 便宜 可 交割 债 
券 在 刚刚 违约 时 的 价格 等 于 面值 的 40% ， 列 出 此 CDS 出 售 方 的 现金 流 和 支付 时 间 。 
说 明 信 用 违约 互 换 的 两 种 交割 方式 。 
说 明 现金 CDO 及 合成 CDO 的 构造 过 程 。 
什么 是 第 一 次 违约 CDS 合约 ? 当 信用 相关 性 增加 时 ， 其 价格 是 会 增加 还 是 减 小 ? 解释 你 的 答案 。 
解释 在 风险 中 性 与 现实 世界 中 违约 概率 的 不 同 。 
解释 为 什么 一 个 总 收益 互 换 可 以 用 于 作为 一 种 融资 工具 ? 
假定 零 息 收益 率 曲线 为 水 平 ， 每 年 为 7% (连续 复 利 ) ， 假 定 在 一 个 5 年 期 CDS 合约 中 违约 只 能 发 
生 在 每 年 的 年 正中 ， 假 定 回 收 率 为 30% ， 并 且 在 无 前 期 违约 条 件 下 违约 的 条 件 概率 为 每 年 3% ， 
估计 信用 违约 互 换 的 溢价 ， 在 计算 中 假定 CDS 付费 为 1 年 1 次 。 
假定 在 练习 题 23. 8 中 信用 违约 互 换 溢价 为 面值 的 150 个 基点 ， 这 一 信用 违约 互 换 对 于 信用 买 人 
方 的 价格 为 多 少 ? 
假如 练习 题 23. 8 中 的 信用 违约 互 换 为 两 点 式 信用 违约 互 换 ， 计 算出 的 溢价 为 多 少 ? 
一 个 5 年 期 第 n 次 违约 互 换 合约 的 运作 方式 是 什么 ? 假定 我 们 有 一 个 由 100 个 参考 实体 所 构成 的 
组 合 ， 每 一 个 参考 实体 的 违约 概率 为 每 年 1% ， 当 参考 实体 的 违约 相关 性 增加 时 ,第 n 次 违约 互 
换 合约 在 以 下 情形 下 价格 会 如 何 变 化 ? (a)n =1 及 (b)n =25， 解释 你 的 答案 。 
将 CDS 收益 、 面 值 和 回收 率 联系 到 一 起 的 公式 是 什么 ? 
证 明 一 个 简单 信用 违约 互 换 的 溢价 等 于 1 -RR 乘 以 一 个 两 点 式 CDS 的 溢价 ， 这 里 的 RR 为 回 
收 率 。 
验证 在 表 23-1 至 表 23-4 中 的 例子 中 如 果 CDS 溢价 为 100 个 基点 ， 那 么 一 年 的 违约 概率 (在 没有 
前 期 违约 的 条 件 下 ) 必须 是 1. 61% 。 当 回收 率 由 40% 变 为 20% 时 ， 违 约 概率 会 如 何 变化 ? 验证 
你 的 答案 和 违约 概率 与 1/(1 -RR) 成 比例 的 结论 具有 一 致 性 ，R 为 回收 率 。 
某 家 公司 进入 某 个 总 收益 互 换 合 约 ， 在 合约 中 这 家 公司 收入 为 某 企 业 债 券 券 息 即 5% ， 而 同时 需 
要 付出 的 利率 为 LIBOR ， 解 释 这 一 合约 和 一 个 固定 利率 为 5% 以 及 浮动 利率 为 LIBOR 的 一 般 利 
率 互 换 的 区 别 。 
解释 CDS 远 期 合约 及 CDS 期 权 结构 。 
“在 信用 违约 互 换 中 信用 买 人 方 的 头寸 与 某 个 无 风险 债券 的 长 头寸 与 某 个 企业 债券 的 短 头 寸 相 
似 ”， 解 释 这 一 观点 。 
为 什么 在 信用 违约 互 换 中 存在 信息 不 对 称 问题 ? 
在 CDS 定价 中 采用 现实 世界 违约 概率 而 不 是 风险 中 性 违约 概率 会 高 估 还 是 低估 信用 保护 的 价格 ? 
解释 为 什么 。 
总 收益 互 换 与 资产 互 换 的 差别 是 什么 ? 
假定 在 一 个 单 因子 高 斯 Copula 模型 中 ，125 家 公司 任意 一 家 公司 的 5 年 违约 概率 均 为 3% ,假设 
Copula 相关 系数 为 0.2， 对 应 于 不 同 的 因子 价值 -2、-1、0、1、2, 计算 (a) 在 因子 取 值 条 件 下 
的 违约 概率 及 (b) 在 因子 条 件 下 ， 出 现 多 于 10 个 违约 事件 的 概率 。 
解释 基础 相关 系数 与 复合 相关 系数 的 差别 。 
在 图 23-4 所 示 的 ABS CDO 结构 中 ， 假 定 每 个 资产 组 合 的 损失 均 为 12% ， 图 中 所 示 的 6 个 份额 的 
损失 比率 分 别 为 多 少 ? 
在 例子 23-2 中 ，9% ~ 12% 份额 的 溢价 为 多 少 ? 
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锚 作业 题 

23.25 ”假定 无 风险 零 息 收益 曲线 为 水 平 ， 每 年 为 6% ( 连续 复 利 ) ， 并 且 假 定 在 一 个 2 年 期 CDS 合约 中 
违约 可 能 会 发 生 在 0. 25 年 、0.75 年 、1.25 年 和 1.75 年 ，CDO 合约 溢价 付费 为 每 半年 一 次 , 假 
定 回收 率 为 20% ， 并 且 无 条 件 违约 概率 (在 时 间 0 观察 到 ) 在 0.25 年 和 0.75 年 为 1%, 在 1.25 
和 1.75 We 1. ee 人 如 果 以 上 信用 违约 互 换 变 为 两 点 式 信用 违约 

23. 26 ce re be 一 年 的 违约 概率 为 A*， 回 收 率 为 R， 无 风险 利率 为 每 年 5%， 
假设 违约 只 是 发 生 在 每 年 的 年 中 ，5 年 期 的 一 般 CDS 一 年 支付 一 次 的 溢价 为 120 个 基点 ，5 年 期 
两 点 CDS 一 年 支付 一 次 的 溢价 为 每 年 160 个 基点 ,估计 回 收 率 RR 及 条 件 违约 概率 A。 

23.27” 当 债券 组 合 的 相关 性 增加 时 ，CD0 的 不 同 份额 所 给 出 的 收益 率 会 如 何 变化 ? 

23.28 假定 
(a)5 年 期 无 风险 债券 的 收益 率 为 7% 。 
(b)5 年 期 公司 X 所 发 行 债券 的 收益 率 为 9. 5% 。 
(c) 一 个 5 年 期 对 于 公司 X 的 信用 保护 溢价 为 每 年 150 个 基点 。 
这 时 是 否 存在 套利 机 会 ? 当 信用 违约 互 换 的 溢价 由 150 个 基点 变 为 300 个 基点 时 ， 套 利 机 会 如 
何 变化 ? 给 出 两 个 原因 来 说 明 这 里 的 套利 机 会 并 不 完美 。 

23.29 在 图 23-4 所 示 的 ABS CDO 结构 中 ， 假 定 每 个 资产 组 合 的 损失 均 为 12% ， 图 中 所 示 的 6 个 份额 的 
损失 百分比 分 别 为 多 少 ? 

23.30 ”在 例子 23-3 中 ， 以 下 产品 的 溢价 分 别 为 多 少 ? (a) 第 一 次 违约 CDS; (b) 第 二 次 违约 CDS。 

23.31 在 例子 23-2 中 ，6% ~9% 份额 的 溢价 为 多 少 ? 
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特种 期 权 


欧式 和 美式 看 涨 看 跌 期 权 等 衍生 产品 可 以 被 统称 为 简单 产品 (plain vanilla product)， 这 些 产品 的 定 
义 非常 标准 并 且 意 义 明确 。 在 市 场 上 简单 产品 交易 比较 活跃 。 它 们 的 价格 或 隐 含 波动 率 可 以 在 交易 所 或 
衍生 产品 交易 商 那 里 定期 取得 。 令 人 兴奋 的 一 点 是 在 场 外 衍生 产品 市 场 内 ,金融 工程 师 发 明了 许多 非 标 
准 产品 [ 或 称 特种 产品 (exotics) ] 。 虽 然 特 种 产品 占 整体 交易 组 合 的 比例 仍然 很 低 ， 但 这 类 产品 对 本 生产 
品 交 易 商 而 言 非常 重要 ， 这 是 因为 他 们 的 盘 利 要 比 简单 产品 更 为 丰厚 。 

特种 产品 的 产生 有 许多 原因 ， 有 时 这 些 产品 是 为 了 满足 某 种 对 冲 需 要 ， 有 时 是 由 于 税务 、 财 会 、 法 
律 或 监管 等 原因 。 企 业 资 金 部 或 基金 经 理发 现 特种 产品 更 能 满足 自身 的 需要 ， 有 时 这 些 产品 的 设计 是 为 
了 反映 企业 资金 部 或 基金 经 理 对 于 市 场 变量 将 来 走向 的 预测 ， 在 某 些 情形 下 ， 投 资 银行 所 设计 的 特种 产 
总 是 为 了 吸引 那些 不 太 老练 的 资金 部 主管 或 基金 经 理 的 注意 力 。 

本 章 我 们 将 描述 不 同形 式 的 特种 期 权 并 讨论 它们 的 等 价 过程 。 我 们 对 于 这 些 不 同 的 特种 期 权 的 分 类 
与 Eric Reiner 和 Mark Rubinstein 在 1991 年 和 1992 年 《风险 》(Risk) 杂志 上 刊登 的 一 系列 优秀 文章 的 分 类 
类 似 。 我 们 考虑 的 资产 提供 收益 率 为 g。 如 第 15 章 和 第 16 章 所 述 ， 对 于 股指 期 权 ，g 等 于 股息 收益 率 ; 
对 于 货币 期 权 ，g 等 于 外 币 的 无 风险 利率 ; 对 于 期 货 期 权 ，4 等 于 国内 无 风险 利率 。 本 章 讨 论 的 大 多 数 
期 权 可 以 采用 DerivaGem 软件 来 定价 。 


24. 1 组 合 期 权 


组 合 期 权 (package) 是 由 标准 欧式 看 涨 期 权 、 欧 式 看 跌 期 权 、 远 期 合约 、 现 金 以 及 标的 资产 所 构成 
的 证 券 组 合 。 我 们 在 第 10 章 兽 讨论 过 若干 组 合 期 权 : 牛市 价差 、 熊 市 价差 、 蝶 式 价差 、 日 历 价 差 、 跨 
式 期 权 、 蜡 价 跨 式 期 权 ， 等 等 。 

交易 员 经 常 将 组 合 期 权 设 计 成 初始 成 本 为 0。 具 有 0 成 本 组 合 期 权 的 一 个 特例 是 范围 远 期 合约 
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(range-forward contract)9 。 这 一 产品 曾 在 第 15. 2 节 中 讨论 过 ， 范 围 远 期 合约 是 由 一 个 看 涨 期 权 的 长 头寸 
和 一 个 看 跌 期 权 的 短 头寸 组 成 ， 或 者 由 一 个 看 涨 期 权 的 短 头 二 和 一 个 看 跌 期 权 的 长 头 二 组成， 这 里 的 看 涨 
期 权 的 执行 价格 大 于 看 跌 期 权 的 执行 价格 ， 执 行 价格 的 选取 保证 最 初 看 涨 期 权 的 价格 等 于 看 跌 期 权 的 价格 。 

我 们 应 该 注意 到 ， 如 果 将 入 生产 品 的 付费 延迟 到 到 期 日 ， 我 们 可 以 将 任何 产品 转换 为 零 费用 产品 。 
考虑 一 个 欧式 看 涨 期 权 。 如 果 e 为 在 0 时 刻 支 付 的 期 权 价格 ， 那 么 4 =ce” 为 在 到 期 日 ， 即 了 时 刻 支付 的 
费用 。 期 权 收益 为 max(Sr -下 ，0) -4， 或 max(Sr -天 -4，-4)。 当 执行 价格 等 于 远 期 价格 时 ， 延 迟 付 
费 产 品 的 其 他 名 称 为 断 点 远 期 (break forward) 、 波 士 顿 期 权 ( Boston option ) 和 可 撤 远 期 ( forward with 
optional exit) 和 可 取消 远 期 (cancelable forward) 。 


24. 2 非 标准 美式 期 权 


标准 美式 期 权 在 有 效 期 内 任何 时 刻 均 可 以 被 行使 ， 并 且 执 行 价格 相同 。 在 实际 中 ， 有 时 场 外 市 场 交 
易 的 美式 期 权 具 有 一 些 非 标准 特性 。 例 如 
e@ 提前 行使 时 间 只 限于 期 权 有 效 期 内 的 菜 些 特定 日 期 。 此 类 产品 被 称 为 百 莫 大 式 期 权 (Bermudan 
option) ， 这 是 因为 百 莫大 介 于 欧洲 与 美洲 之 间 ! 
e@ 提前 行使 只 限于 期 权 有 效 期 内 的 某 个 特定 区 间 。 例 如 ， 在 刚 开 始 时 有 一 段 “ 待 定 ” 时 间 ， 在 此 期 
间 不 能 提前 行使 期 权 。 
e 在 有 效 期 内 ， 期 权 执行 价格 会 有 所 变化 。 
由 公司 发 行 的 认 股 权证 (warrant) 常常 会 具备 以 上 特性 。 例 如 ， 某 7 年 期 的 认 股 权证 的 行使 日 期 只 可 
能 为 第 三 年 与 第 七 年 之 间 的 某 些 特定 日 期 上 ， 在 第 三 年 与 第 四 年 之 间 执 行 价格 为 30 美元 ， 在 接 下 两 年 
执行 价格 为 32 美元 ,在 最 后 一 年 执行 价格 为 33 美元。 
我 们 往往 可 以 采用 二 又 树 来 对 非 标准 美式 期 权 定 价 ， 在 树 上 可 行使 期 权 的 节点 上 ， 为 了 反映 期 权 的 
条 款 ， 我 们 需要 检测 期 权 是 否 会 被 行使 。 


24. 3 远 期 开始 期 权 


远 期 开始 期 权 (forward start option) 是 在 未 来 某 时 刻 才 开始 的 期 权 ， 第 14 章 所 讨论 的 雇员 股票 期 权 可 
以 看 做 为 远 期 开始 期 权 的 特例 。 在 一 个 典型 的 雇员 股票 期 权 计划 中 ， 公 司 ( 明 确 或 不 明确 地 ) 向 其 雇员 许 
下 了 在 将 来 某 时 刻 向 雇员 发 放 平 值 期 权 的 承诺 。 

考虑 一 个 远 期 开始 平 值 欧 式 看 涨 期 权 ， 期权 开 始 时 刻 为 7， 到 期 日 为 7 。 假 定 资产 在 0 时 刻 的 价格 
为 5。， 在 7 时刻 的 价格 为 5,。 为 了 给 这 一 期 权 定价 ,我们 注意 到 在 第 13 章 和 第 14 章 中 给 出 的 欧式 平 
价 期 权 的 价格 与 资产 价格 成 比例 。 因 此 ， 在 mi 时 刻 ， 远 期 开始 的 期 权 价 格 为 cSi/So， 其 中 * 为 0 时 刻 的 
期 限 为 了 -7 的 平 值 期 权 的 价格 。 采 用 风险 中 性 定价 ,0 时 刻 的 远 期 开始 期 权 价格 为 


式 中 E 代 表 风 险 中 性 世界 里 的 期 望 什 。 因 为 。 和 5, 为 已 知 ， 并 且 E[S, ] = Soe*-”"， 我 们 得 出 远 期 开始 欧 


式 价格 为 ce 。 对 于 无 股息 股票 ，qg =0， 一 个 远 期 开始 期 权 的 价格 与 一 个 一 般 的 具有 相等 期 限 的 平 值 
期 权 价格 相等 。 | 


24.4 复合 期 权 


复合 期 权 ( compound option ) 是 期 权 上 的 期 权 。 复 合 期 权 主要 有 4 种 类 型 : 看 涨 看 涨 期 权 、 看 涨 看 跌 
期 权 、 看 跌 看 涨 期 权 、 看 跌 看 跌 期 权 。 复 合 期 权 有 两 个 执行 价格 和 两 个 到 期 日 。 例 如 ， 考 虑 如 下 看 涨 看 





名 范围 远 期 合约 的 另 一 个 常用 名 称 为 零 成 本 区 间 双 限 (zero- cost collar) ， 其 他 名 称 包括 灵活 远 期 (flexible forward) 、 
滚 简 式 期 权 (cylinder option) 、 期 权 围 栏 (option fence) 、 最 小 最 大 合约 (min-max) 、 远 期 界定 (forward band) 。 
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涨 期 权 ， 在 第 一 个 到 期 日 了 0， 复合 期 权 的 持 有 人 有 权 付 天 的 执行 价格 来 获得 看 涨 期 权 。 所 获得 的 看 涨 
期 权 给 期 权 持 有 人 以 第 二 个 执行 价格 K, 在 第 二 个 到 期 日 7 买 人 资产 的 权利 。 只 有 第 二 个 期 权 在 第 一 个 
到 期 日 的 价格 高 于 第 一 个 执行 价格 时 ， 复 合 期 权 才 会 被 行使 。 
在 几何 布朗 运动 的 假设 下 ， 欧 式 复合 期 权 的 价格 可 由 解析 公式 来 表达 ， 解 析 公 式 涉及 二 元 正 态 函 
数 的 计算 。 采 用 通常 的 符号 ， 欧 式 看 涨 看 涨 期 权 的 价格 为 
Soe M(a, ,01; V1/T,) 一 Ke *M(a, ,b,; VID) 到 e™'KN( cz) 








式 中 
ln(SvS- -q+0/2)7 
。 = CS )+(r-gqg+o 2 a = a -oT 
Fy 
SR) tr gto DT ，， ， 厂 
o /TD 


式 中 (a, 5b; p) 代 表 第 一 个 变量 小 于 a， 第 二 个 变量 小 于 5， 相关 系数 为 p 的 二 元 正 态 累积 分 布 函 数 。。 
变量 $" 对 应 于 在 时 间 7, 、 期 权 价 格 等 于 的 资产 值 。 在 时 间 T, ， 如 果 资 产 价 格 大 于 5， 第 一 个 期 权 
将 被 行使 ， 如 果 资 产 价格 小 于 S” ,第 一 个 期 权 在 到 期 是 价值 为 0。 
用 类 似 的 符号 ， 欧 式 看 跌 看 涨 期 权 的 价格 为 
Ke M(- a,by; - MT/D) -Se “M(-a,bi; — VT/T) +e "KN(-o,) 
欧式 看 涨 看 跌 期 权 的 价格 为 
Ke :M(-a,, -by; VT/T,) ~ Se 'M(-a, -bi; VBR/D) -eKN(- oa,) 
欧式 看 跌 看 跌 期 权 的 价格 为 


Soe M( a , = = T/T ) -Ke M(a,, ~b.; 一 VT/T,) +e™"KN(a,) 


24.5 选择 人 期 权 


选择 人 期 权 (chooser option) 有 时 也 被 称 做 任 选 期 权 (as-you-like-it option)。 该 期 权 具 有 以 下 特性 : 在 
经 过 一 段 指定 的 时 间 后 ， 持 有 人 能 够 选择 所 持 有 的 期 权 是 看 涨 期 权 还 是 看 跌 期 权 。 假 定 持 有 人 做 出 选择 
的 时 刻 为 Ti ， 这 时 选择 人 期 权 的 价值 为 
max(c,p) 
其 中 为 选择 人 期 权 中 看 涨 期 权 的 价格 ，z 为 选择 人 期 权 中 看 跌 期 权 的 价格 。 
如 果 选 择 人 期 权 的 两 个 标的 期 权 均 为 欧式 期 权 ， 并 且 具 有 同样 的 执行 价格 ， 那 么 我 们 可 以 通过 看 跌 
看 涨 期 权 的 平价 关系 式 来 推导 出 选择 人 期 权 的 定价 公式 。 假 定 S 为 标的 资产 在 7, 的 价格 ， 天 为 执行 价 
格 ，72 为 期 权 的 到 期 日 ，r 为 无 风险 利率 ，4 为 标的 资产 的 股息 收益 率 。 由 看 跌 看 涨 期 权 的 平价 关系 式 
得 出 
max(c,p) = max(c,c + Ke™™™ -Se ) 
=c te max(0,Ke "Vs) 
以 上 关系 式 显示 选择 人 期 权 是 一 种 组 合 期 权 ， 其 构成 为 
e 执行 价格 为 天 ， 到 期 日 为 7 的 看 涨 期 权 。 
ee "中 份 执行 价格 为 Ke 25) ， 到 期 日 为 也 的 看 跌 期 权 。 
因此 ， 很 容易 对 选择 人 期 权 定价 。 
我 们 可 以 定义 更 为 复杂 的 选择 人 期 权 ， 其 中 看 涨 和 看 跌 期 权 的 执行 价格 以 及 期 限 可 以 各 不 相同 。 这 
种 选择 人 期 权 不 是 简单 的 期 权 组 合 ， 其 特性 在 某 些 方面 与 复合 期 权 相 似 。 


© mR. Geske,“The Valuation of Compound Options, "Journal of Financial Econromzcs，7(1979) : 63-81 ; M. Rubinstein ， 
“Double Trouble,” Risk, December 1991/January 1992: 53-56。 
加 作者 网 页 的 技术 报告 (Technical Note 5) 有 关于 计算 MM 的 数值 算法 。 
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24. 6 障碍 式 期 权 


障碍 式 期 权 (barier option) 取决 于 标的 资产 的 价格 在 一 段 特定 时 间 区 间 内 是 否 达 到 某 个 特定 水 平 。 
场 外 市 场 有 几 种 不 同 的 障碍 式 期 权 在 交易 。 因 为 它们 通常 比 普通 的 期 权 便宜 ， 所 以 障碍 式 期 权 颇 受 投 
资 者 的 青睐 。 障 碍 式 期 权 可 分 为 敲 出 期 权 (knock-out option) 和 敲 入 期 权 (knock-in option) 两 类 。 当 标的 资产 
价格 达到 一 定 水 平时 ， 裔 出 期 权 不 再 存在 ; 当 标 的 资产 价格 达到 一 定 水 平时 , 融和 人 期 权 才 开始 存在 。 
式 (15-4) 和 式 (15-5) 给 出 了 一 般 欧 式 看 涨 和 看 跌 期 权 在 0 时 刻 的 价格 
c= Se N(d)— Ke" Nd,) 
p= Ke"N(-d,) -Se"N(-d.) 








式 中 
二 In(So/K) + (r -gqg+0o/2)T 
1 ogy/T 
1 -dg -0o/2)T 
d, 有 MA Co 4g < ) 二 di -oT 
ovT 


下 跌 - 敲 出 看 涨 期 权 ( down-and-out call) 是 敲 出 期 权 的 一 种 ， 这 种 期 权 是 一 种 普通 的 看 涨 期 权 , 但 当 资 产 
价格 下 跌 到 一 定 障碍 水 平 H 时， 期 权 自动 消失 。 障 碍 水 平 低 于 初始 资产 水 平 。 与 之 相对 应 的 敲 信 看涨 期 权 
为 下 跌 - 敲 入 看 涨 期 权 ( down-and-in call) ， 只 有 当 资 产 价 格 下 跌 到 一 定 水 平 豆 时 ， 这 种 期 权 才 会 存在 。 
当 五 低 于 执行 价格 上 时 ， 下跌- 识 出 看 涨 期 权 在 0 点 的 价格 为 
cs = See (H/S)*N(y) - Ke (H/S)*“N(y -ovT) 
式 中 


A _r-gqgt+o/2 
J 2 
Cr 


In[ FF/(SK)] 
= 一 一 一 一 一 +AovT 
OE 


因为 一 个 普通 的 看 涨 期 权 等 于 一 个 下 跌 - 癌 入 看 涨 期 权 加 上 一 个 下 跌 - 敲 出 看 涨 期 权 ， 因 此 ， 下 跌 - 训 出 
看 涨 期 权 的 价格 满足 


Cg = CT og 


当 HK 时 ， 


cu = SoN(xi)e™” - Ke “N(x, -avT) - Soe™” (H/S,)*N(y) +Ke (H/SO)*?N(y, -oT) 
以 及 


Ca 二 CC 一 Cdo 


式 中 
In( S,/H) 
A Py 
oF ul 
In( H/S,) 
i ee 
y i + Ao A/T 


上 升 - 敲 出 看 涨 期 权 ( up-and-out call) 是 一 种 看 涨 期 权 , 但 当 资 产 价格 到 一 定 障碍 水 平时， 期 权 自 动 消 
失 。 上 升 - 敲 入 看 涨 期 权 (down-and-in call) 只 有 当 资 产 价格 上 升 到 一 定 水 平 五 时 ， 这 种 期 权 才 会 存在 。 
当 瑟 小 于 天 时 ， 上 升 - 殴 出 看 涨 期 权 价格 为 0; 上 升 - 敲 人 看 涨 期 权 的 价格 为 c。 当 豆 大 于 执行 价格 天 时 ， 
我 们 有 
cs =SNOz)e -KeNOx -ovT) -Soe7(PBAS ATN-7y) -NO-7)] 
+Ke (BT[N-7y+ovT) -N-y +ovT)] 
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以 及 

Cu 二 一 《ia 
障碍 看 趴 期 权 的 定义 与 障碍 看 涨 期 权 类 似 。 上 涨 - 敲 出 看 跌 期 权 (up-and- out call) 是 一 种 普通 的 看 跌 期 
权 , 但 当 资 产 价格 上 涨 到 一 定 障 碍 水 平 吾 时 ， 期 权 自 动 消失 。 上 升 - 敲 入 看 跌 期 权 (up- and-in- put) 为 看 
跌 期 权 ， 只 有 当 资 产 价 格 下 跌 到 一 定 水 平 豆 时 ， 这 种 期 权 才 会 存在 。 当 巨大 于 或 等 于 执行 价格 天时， 
我 们 有 

pu = -Soe7 (BAS ”NOC-y) +Ke (BASo” 2NC-y+aVT) 

以 及 

Pw =P— Pu 
当 五 小 于 或 等 于 执行 价格 KK 时 ， 我们 有 

pw =-SN( -ii)e + KeN(-x, +oVT) + Se (H/S)*N(-y,) 
-Ke (H/S)™**N(-y, +ovT) 

以 及 

Pui =P Pu 
下 降 - 敲 出 看 跌 期 权 ( down-and- out put) 是 一 种 看 跌 期 权 , 但 当 资 产 价格 下 降 到 一 定 障碍 水 平 五 时 ， 期权 
自动 消失 。 下 降 - 敲 入 看 跌 期 权 ( down-and-in put) 只 有 当 资 产 价格 下 降 到 一 定 水 平 五 时 ， 这 种 期 权 才 会 
存在 。 当 五 >K 时 , ps =0 和 ps =p。 当 <K 时 ,我 们 有 

ps =— SN(~%)e’ + Ke N(- x +oVT) + Se (H/S)*[N(y) - N(y,)] 
-Ke (H/S)*™*[N(y -ovT) -NO -ovT)] 

以 及 

Pu =P-Pa 
以 上 的 定价 公式 均 假 设 资产 价格 在 将 来 时 刻 的 分 布 为 对 数 正 态 。 一 个 关于 障碍 期 权 的 重要 特性 为 观察 资 
产 是 否 达 到 障碍 值 的 频率 。 以 上 的 解析 结果 假定 ， 我 们 以 连续 形式 观察 资产 是 否 达到 障碍 值 ， 有 时 实际 
情况 确实 如 此 2 。 但 在 更 多 的 时 候 合约 会 前 明 观察 5 值 具 有 一 定 的 周期 性 。 例 如 ， 每 天 中 午 12 点 。 当 资 
产 被 观察 的 形式 为 不 连续 时 ，Broadie 、Galsserman 和 Kou 给 出 了 一 种 对 以 上 公式 进行 调节 的 解析 公式 ， 
结果 如 下 : 对 于 上 升 - 裔 和 信和 上 升 - 识 出 期 权 ， 障 碍 水 平 且 被 到 "52eY 宫 代替 ;对 于 下 降 -融入 和 下 降 - 蔽 
出 期 权 ， 障 碍 水 平 五 被 He ”VW 代替 ， 其 中 m 为 资产 被 观察 的 次 数 (因此 ，T/m 为 观察 事件 之 间 的 
间隔 ) 。 

障碍 式 期 权 同 普通 期 权 有 很 不 一 样 的 性 质 。 例 如 ， 有 时 障碍 式 期 权 的 Vega 为 负 值 。 考 虑 一 个 上 

涨 一 敲 出 看 涨 期 权 ， 当 标的 资产 的 价格 接近 障碍 水 平时 ， 波 动 率 增加 会 导致 标的 资产 价格 达到 障碍 水 平 
的 概率 增加 ， 因 此 波动 率 的 增加 会 促 造 成 价值 下 降 。 


24.7 ”两 点 式 期 权 


两 点 式 期 权 (binary option) 是 具有 不 连续 收益 的 期 权 。 一 个 简单 的 例子 是 现金 或 空手 看 涨 期 权 (cash- 
or-nothing call option) 。 在 到 期 日 7， 如 果 标 的 资产 价格 低 于 执行 价格 ， 该 期 权 的 收益 为 0， 但 当 标 的 资 
产 价格 高 于 执行 价格 时 ， 该 期 权 的 收益 为 指定 数量 0。 在 风险 中 性 世界 中 ， 期 权 到 期 时 标的 资产 价格 高 
出 执行 价格 的 概率 为 N(d,) ， 因 此 ， 现 金 或 空手 看 涨 期 权 的 价格 为 Qe”N(d,)。 现 金 或 空手 看 跌 期 权 
(cash-or- nothing put option) 的 定义 与 现金 或 空手 看 涨 期 权 类 似 ， 在 到 期 日 了 ， 如 果 标 的 资产 价格 高 于 执 
行 价格 ， 该 期 权 的 收益 为 0， 但 当 标的 资产 价格 低 于 执行 价格 时 ， 该 期 权 的 收益 为 规定 数量 Q。 现 金 或 


一 种 跟踪 股票 价格 是 否 从 下 面 ( 上 面 ) 达 到 障碍 水 平 的 做 法 是 向 交易 所 发 出 限 价 指令 ， 限 价 指令 注 明 当 障 碍 水 平 
达到 时 卖 出 ( 买 人 ) 资 产 。 此 限 价 指令 可 以 检验 资产 价格 是 否 达到 障碍 水 平 。 

加 见 M. Broadie, P. Glasserman, and S$. G. Kou, “ A Continuity Correction for Discrete Barrier Options,” Mathematical 
Finance 7, 4( October 1997 ) : 325-49。 
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空手 看 涨 期 权 的 价格 为 Qe"N( -中 )。 

另 一 种 两 点 式 期 权 为 资产 或 空手 看 涨 期 权 (asset-or-nothing call) 。 在 到 期 日 了 ， 如 果 标 的 资产 价格 低 
于 执行 价格 ,该 期 权 的 收益 为 0， 但 当 标 的 资产 价格 高 于 执行 价格 时 ， 该 期 权 的 收益 为 标的 资产 本 身 。 
采用 常用 的 记号 ， 我 们 可 以 得 出 ， 资 产 或 空手 看 涨 期 权 的 价格 为 ye” N(d )。 资 产 或 空手 看 跌 期 权 
(aseet-or-nothing put) 的 定义 与 资产 或 空手 看 涨 期 权 类 似 ， 在 到 期 日 7， 如 果 标 的 资产 价格 高 于 执行 价 
格 ， 该 期 权 的 收益 为 0， 但 当 标 的 资产 价格 低 于 执行 价格 时 ， 该 期 权 的 收益 为 标的 资产 本 身 。 资 产 或 空 
0 Se N(C-d)。 

普通 的 欧式 看 涨 期 权 等 于 与 一 个 资产 或 空 ll 个 现金 或 空 : 手 看 于 期 权 短 头寸 

ee 其 中 现金 或 空手 看 涨 期 权 的 现金 收益 为 执行 价格 。 类 似 地 ， 普通 的 欧式 看 跌 期 权 等 于 一 个 


现金 或 空手 看 跌 期 权 长 头寸 与 一 个 资产 或 空手 看 跌 期 权 短 头 寸 的 组 合 ， 其中 现金 或 s 手 看 跌 期 权 现 金 收 
益 为 执行 价格 。 


24. 8 回 望 式 期 权 


回 望 期 权 (lookbaek option) 的 收益 与 在 期 权 有 效 期 内 标的 资产 的 最 大 值 或 最 小 值 有 关 。 浮 动 回 望 看 
涨 期 权 (floating lookback call) 的 收益 等 于 最 后 的 标的 资产 价格 超出 期 权 有 效 期 内 标的 资产 的 最 低 价格 的 
差价 。 浮 动 回 望 看 跌 期 权 (floating lookback put) 的 收益 等 于 期 权 有 效 期 内 标的 资产 的 最 高 价格 超出 最 后 
的 标的 资产 价格 的 差价 。 

欧式 浮动 回 望 期 权 具 有 精确 的 定价 公式 ， 其 中 欧式 浮动 回 望 看 涨 期 权 的 定价 公式 为 


cq = Soe- 7N(al) =- 5“ 元 Rd -Sune | wo) - 5 0 2 nN(- o)] 





式 中 
In(SvSas) + (7r -gq +o/2)T 
二 ov 厅 
Ga2 =a! -ovT 
_ In(S/Sin) + (-r+g+0/2)T 
aa = 了 厅 
2(r -9qg-o[2)In(SovS，) 


2 
oO 


Sun 为 资产 价格 到 目前 所 取得 的 最 小 值 ( 如 果 回 望 期 权 刚 刚 开 始 ，55, = 5。)。 对 于 r=49 的 情形 ， 见 练习 
题 24. 23。 


欧式 浮动 回 望 看 跌 期 权 的 定价 公式 为 
Di = [Ns, )— 








= 





Coy Nb))+ Soe™ Fe Nba) - Sue NCb,) 











2(r 一 9) 
式 中 
in(S，《LS) + (~-r+g+o/2)7T 
bi = 
oT 
b, = b: -oT 
ee ln(S vv/So) + (r-g ~-o/2)7T 
> og A/T 
2(r-g-— 0 /2)1n( S/S0) 
于 = og 





日 见 B. Goldman，H. Sosin, and M. A. Gatto, “Path- Dependent Options: Buy at the Low, Sell at the High,” Journal of 
Finance, 34(December 1979 ) : 1111-27 ; M. Garman, “ Recollection in Tranqguility,” Risk, March(1989): 16-19。 


en00D0DDD www book118. con 





第 24 章 特种 期 权 | 397 


So 为 资产 价格 到 目前 所 取得 的 最 大 值 ( 如 果 回 望 期 权 刚刚 开始 ，S。。 = So)。 
浮动 回 望 看 涨 期 权 是 为 了 保证 期 权 持 有 者 能 以 期 权 有 效 期 内 资产 所 能 达到 的 最 低 价格 买 人 资产 。 类 
似 地 ， 浮 动 回 望 看 跌 期 权 是 为 了 保证 期 权 持 有 者 能 以 期 权 有 效 期 内 资产 所 能 达到 的 最 高 价格 卖 出 资产 。 





加 例 24-1 =0.25。 由 以 上 公式 得 出 训 = -0.025， 5 = 
考虑 一 个 刚刚 开始 的 关于 某 无 股息 股票 的 浮动 0.225， 名 =0.025， 以 及 3 =0。 因 此 ， 政 式 回 训 

回 望 看 跌 期 权 ， 股 票 价格 为 50 美元 ， 股 票 价格 波动 看 跌 期 权 的 价格 为 7 79。 一 个 刚刚 开始 的 在 同一 股 

率 为 每 年 40% ， 无 风险 利率 为 每 年 10% ， 期 限 为 3 。 票 上 的 看 涨 期 权 价格 为 8 04。 

个 月 。 这 时 S. =50, 56。=50, r=0.1, oc =0.4 和 7 





在 一 个 固定 回 望 期 权 中 ， 执 行 价格 是 指定 的 。 一 个 固定 回 望 看 涨 期 权 (fixed lookback call option) 的 收 
益 类 似 于 一 个 普通 欧式 看 涨 期 权 ， 其 唯一 不 同 之 处 是 最 后 的 资产 价格 被 期 权 期 限 内 资产 价格 的 最 大 值 取 
代 ; 一 个 固定 回 望 看 跌 期 权 (fixed lookback put option ) 的 收益 类 似 于 一 个 普通 欧式 看 路 期 权 ， 其 唯一 不 同 
之 处 是 最 后 的 资产 价格 被 期 权 期 限 内 资产 价格 的 最 小 值 取代 。 定 义 S%,. = max( Su ， 天 ) ， 其 中 So 为 资 
产 价格 在 期 权 期 限 截止 到 目前 为 止 的 最 大 值 ，K 为 执行 价格 。 同 时 ， 定义 ps 为 浮动 回 望 看 跌 期 权 的 价 
格 ， 这 一 看 跌 期 权 的 与 固定 回 望 看 涨 期 权 的 期 限 相同 ， 固 定 回 望 看 涨 期 权 中 资产 截止 到 目前 所 取得 最 大 
值 S。. 被 5 取代 。 采 用 看 跌 看 涨 期 权 平 价 关系 中 的 论证 方式 ,我们 可 以 得 出 固定 回 望 看 涨 期 权 的 价格 
cn 满足 以 下 关系 式 ® 
cr =p? +Soe ~- Ke™ 
类 似 地 ， 令 S55 = min(S， 天 ) ,我 们 可 以 得 出 固定 回 望 看 跌 期 权 的 价格 ps 满足 以 下 关系 式 
ph = cf +Ke” - Soe” 
式 中 cs 为 浮动 回 望 看 涨 期 权 的 价格 ， 这 一 看 涨 期 权 的 与 固定 回 望 看 跌 期 权 的 期 限 相同 ， 固 定 回 望 看 跌 
期 权 中 资产 截止 到 目前 所 取得 最 小 值 Su 被 So 取代 。 以 上 的 讨论 说 明 ， 对 以 上 给 出 的 浮动 回 望 期 权 的 
公式 进行 修改 ， 我 们 即 可 对 固定 回 望 期 权 定价 。 
回 望 期 权 对 投资 者 很 有 吸引 力 ， 但 与 一 般 期 权 价格 相 比 ， 这 种 期 权 的 价格 非常 昂贵 。 与 障碍 期 权 相 
似 ， 回 望 期 权 的 价格 与 为 了 确定 标的 资产 价格 最 大 值 和 最 小 值 而 设 定 的 对 于 资产 价格 观察 频率 有 关 。 以 
上 定价 公式 假定 资产 价格 观察 频率 为 连续 。Broadie、Galsserman 和 Kou 给 出 了 当 观 察 时 间 为 离散 情形 
时 ， 对 于 以 上 公式 的 调节 方法 2 。 


24.9 喊 价 式 期 权 


喊 价 式 期 权 ( shout option) 为 欧式 期 权 ， 期 权 持 有 者 在 期 权 有 效 期 内 可 以 向 期 权 承 约 人 ( 卖 出 方 ) 做 一 
项 “ 喊 价 ”。 在 期 权 到 期 时 ， 期 权 持 有 者 的 收益 等 于 普通 期 权 收 益 与 喊 价 时 期 权 内 涵 值 的 最 大 值 。 假 定期 
权 执 行 价格 为 50 美元 ， 在 标的 资产 价格 为 60 美元 时 ， 期 权 持 有 者 喊 价 。 如 果 最 终 的 标的 资产 价格 小 于 
60 美元 ， 期 权 持 有 者 的 收益 为 10 美元 。 如 果 最 终 的 标的 资产 价格 大 于 60 美元 ， 期 权 持 有 者 的 收益 等 于 
标的 资产 价格 超出 50 美元 的 余额 。 

喊 价 式 期 权 同 回 望 期 权 有 些 类 似 , 但 其 价格 会 便宜 很 多 。 如 期 权 持 有 者 在 时 间 r+， 资 产 价格 为 $, 时 
进行 喊 价 ， 那么 最 终 的 期 权 收 益 为 

max(0,Sr - S$,) +(S ~ K) 

式 中 下 为 执行 价格 ，57 为 时 间 了 时 的 资产 价格 。 在 时 间 +r， 如果 期 权 持 有 者 喊 价 ， 其 价格 等 于 5, -天 的 
贴现 值 (在 时 间 了 收取 ) 加 上 一 个 执行 价格 为 5, 的 期 权 的 价格 ， 这 一 期 权 可 用 布莱克 一 斯 科 尔 斯 公式 





日 这 一 观点 是 由 H. Y. Wong 和 YY. K. Kwok 在 以 下 文章 中 提出 , “Sub-replication and Replenishing Premium: Efficient 
Pricing of Multi- state Lookbacks,” Review of Derivatives Research, 6(2003), 83-106。 

© 见 M. Broadie, P. Glasserman, and S$. G. Kou, “Connecting Discrete and Continuous Path- Dependent Options,” Finance 
and Stochastics, 2(1998): 1-28。 
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定价 。 

我 们 可 采用 通常 构造 的 二 又 树 和 三 叉 树 来 对 喊 价 式 期 权 进行 定价 。 在 树 形 结构 上 进行 回 退 运算 时 ， 
在 每 个 节点 上 ， 我 们 均 要 计算 喊 价 和 不 喊 价 所 对 应 的 期 权 价格 ， 整体 期 权 价 格 等 于 以 上 两 个 价格 的 最 大 
值 。 喊 价 期 权 的 定价 过 程 与 美式 期 权 的 定价 过 程 相 似 。 


24. 10” 亚 式 期 权 


亚 式 期 权 ( Asian option) 的 收益 同 标的 资产 在 期 权 有 效 期 内 至 少 某 一 段 时 间 内 的 平均 价格 有 关 。 平 均 
价格 看 涨 期 权 ( average price call option ) 的 收益 为 max(0，5,,, - 陪 ) ， 平 均 价格 看 跌 期 权 ( Average price put 
option) 的 收益 为 max(0, 民 - SS ) ， 其 中 So 某 一 特定 区 间 内 标的 资产 的 乎 均值 。 平 均 价 格 期 权 比 普 通 期 
权 便 宜 ， 并 且 此 种 期 权 可 能 更 适合 公司 资金 部 主管 的 需求 。 假 设 一 家 美国 公司 的 资金 部 主管 预计 在 明年 
内 会 陆续 并 均匀 地 接收 其 澳大利亚 子 公司 1 亿 澳 元 的 现金 流 ， 此 主管 有 可 能 对 一 种 能 够 保证 该 年 内 平均 
汇率 高 于 某 一 水 平 的 期 权 感 兴趣 ， 因 为 平均 价格 看 跌 期 权 比 普通 看 跌 期 权 会 更 能 满足 其 需求 。 

另外 一 种 类 型 的 亚 式 期 权 为 平均 执行 价格 期 权 (average strike option ) 。 平 均 执行 价格 看 涨 期 权 
(average strike call option ) 的 收益 为 max(0，57; - S$、)， 而 平均 执行 价 格 看 跌 期 权 (average strike put 
option) 的 收益 为 max(0，S。。 - S;)。 平 均 执行 价格 期 权 可 以 保证 在 一 段 时 间 内 频繁 买 人 标的 资产 的 平均 
价格 不 会 高 于 最 终 价格 。 另 外 ,平均 执行 价格 期 权 也 可 以 保证 在 一 段 时 间 内 频繁 卖 出 标的 资产 的 平均 价 
格 不 会 低 于 最 终 价格 。 

假定 标的 资产 的 价格 服从 对 数 正 态 分 布 ， 如 果 5,.. 为 5 的 几何 平均 值 ， 我 们 可 以 得 出 关于 欧式 平均 
价格 期 权 公 式 8? ， 这 是 因为 服从 对 数 正 态 分 布 变量 的 儿 何平 均值 仍 服从 对 数 正 态 分 布 。 考 虑 一 个 刚刚 开 
始 的 期 权 ， 期 权 在 了 时 刻 的 收益 与 0 ~ 了 之 间 资 产 价格 的 几何 平均 值 有 关 。 在 风险 中 性 世界 里 ， 在 一 段 
时 间 区 间 内 资产 价格 的 几何 平均 值 分 布 与 资产 终端 值 的 分 布 一 样 ， 只 不 过 将 资产 的 增长 率 期 望 改 为 (7 - 
go /6)/2( 而 非 r-q)， 波 动 率 改 为 ao/V3 (而 非 o)。 因 此 ， 几 何平 均 期 权 可 以 被 当做 标准 期 权 ， 其 波 
动 率 为 o/Y3 ， 股 息 收 益 率 为 


市 场 上 的 绝 大 多 数 亚 式 期 权 是 基于 算术 平均 ， 对 于 这 种 期 权 ， 我 们 没有 准确 的 解析 公式 ， 这 是 因为 我 们 
不 能 够 用 解析 式 来 表达 对 数 正 态 分 布 变量 的 算术 平均 值 所 服从 的 分 布 。 但 是 ， 这 一 分 布 可 被 近似 为 对 数 
正 态 ， 并 可 以 得 出 一 个 很 好 的 解析 近似 公式 。 在 计算 过 程 中 ， 我 们 需要 在 风险 中 性 世界 里 计算 算术 平均 
值 的 前 两 阶 矩 ( moment) ， 然 后 与 对 数 正 态 分 布 的 前 两 阶 矩 进行 匹配 。 

考虑 一 个 刚刚 开始 的 亚 式 期 权 ， 期 权 在 了 时 刻 的 收益 基于 0 ~ 了 之 间 资 产 价格 的 算术 平均 值 。 在 风 
险 中 性 世界 ， 可 以 证 明 ， 资 产 价格 的 算术 平均 值 的 第 一 阶 矩 W 和 第 二 阶 矩 M, 的 计算 公式 为 


eco-07 _ 1 





ee 
以 及 
2e[20r-0+o7g2 2.82 (rT 
M, = 5 2 机 | : 2 < | 
(r-g+o)(2r -29+o)T (r-g)Ttl2(r-gq)+o rr-g+o 


在 以 上 公式 中 假定 gr( 对 于 g =r 的 情形 ， 见 练习 题 24. 23 ) 。 
如 果 假 定 资产 平均 价格 为 对 数 正 态 分 布 ， 交 易 员 可 以 利用 布莱克 模型 。 利 用 式 (16-9) 和 式 (16-10)， 
我 们 可 以 将 关于 平均 价格 的 期 权 处 理 为 关于 期 货 的 期 权 ， 其 中 





© 见 A. Kemna and A. Vorst, “ A Pricing Method for Options Based on Average Asset Values， Journal of Banking and 
Finance, 14(March 1990) : 113-29。 

加 见 S. M. Tumbull and L. M. Wakeman, “A Quick Algorithm for Pricing European Average Options,” Journal of Financial 
and Quantitative Analysis, 26( September 1991) : 377-89。 
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Fo =M (24-1) 
以 及 
EE Ta( 寺 ) (24-2) 
外 
i 例 24-2 益 率 为 (0.1 + 0.4*/6)/2 = 6.33%， 期 权 价 格 为 
考虑 一 个 最 新 发 行 的 关于 一 个 无 股息 股票 的 平 。 5 13。 加 果 平均 信 对 应 了 算术 平均 ， 我 们 首先 计算 





Ce 可 


均 价格 看 涨 期 权 ， 股 票 的 当前 价格 为 50 美元 , 执行 。 各 = 和 2. 39，%f = 2922. 76。 假 定 平 均值 服从 对 数 正 
价格 为 50 美元， 股票 价格 的 波动 率 为 每 年 40% ,无 态 分 布 ， 我 们 可 以 将 关于 平均 价格 的 期 权 处 理 为 关 
风险 利率 为 每 年 10% ， 期 限 为 1 年 ; 这 时 9 =50, 于 期 货 的 期 权 。 由 式 (24-1) 和 式 (24-2) 得 出 ， Fo = 
K=50, 1=0.1, g=0, og =0.4 和 7=1。 如 果 平均 52.59 以 及 w =23.54% ， 在 式 (16-9) 中 设 定 扩 = 50， 
信 对 应 于 几何 平均 ， 我 们 可 以 将 期 权 视 为 一 个 标准 。 了 -上 以 及 "0 1， 得 出 期 权 价 值 为 5 62。 

期 权 ， 其 中 波动 率 为 o =0.4/V3 =23.09% ， 股 息 收 














在 给 出 的 关于 用 和 MM 的 计算 公式 中 ， 我 们 假定 计算 资产 平均 值 的 方式 为 连续 。 在 附录 24A 中 ， 
我 们 给 出 了 当 计 算 资产 平均 值 的 方式 为 离散 时 ，M, 和 Wi 的 计算 公式 。 

对 以 上 分 析 进 行 修改 ， 我 们 可 以 将 其 用 于 非 新 发 行 的 期 权 ， 而 且 已 经 观察 到 一 部 分 用 于 计算 平均 值 
的 股票 价格 。 假 定 计 算 平 均 价格 的 时 间 段 包括 两 个 部 分 二 和 4。 我 们 在 4 时 间 段 ， 已 经 观察 到 资产 价 
格 。# 时 间 段 为 期 权 的 剩余 期 限 。 假 定 资产 价格 在 时 间 段 的 平均 值 为 S。 期 权 的 收益 为 
Si + S 
本 


其 中 5;,. 为 资产 价格 在 剩余 期 限 内 的 平均 值 。 以 上 公式 定价 于 


max( 


ko) 





b 
—max(S,.. - K’ ,0) 
村 


如 2 


其 中 


全 i 
当天 ”>0 时 ， 采 用 与 刚刚 开始 的 亚 式 期 权 的 定价 相同 的 方式 来 对 以 上 期 权 定价 ， 在 计算 中 , K 被 K' 代 
替 ， 最 终结 果 要 乘 以 2 + 请 )。 当 天 ”<0 时 ， 期权 肯定 被 行使 ， 期 私 的 价格 为 
ty 
til +i, 





[Mie™ -Ke™] 


24. 11 资产 交换 期 权 


资产 交换 期 权 (option to exchange one asset for another， 也 被 称 为 交换 期 权 (exchange option) ) 有 多 种 形 
式 。 从 美国 投资 者 的 观点 来 看 ， 用 日 元 来 购买 澳元 的 期 权 是 把 一 种 外 币 资产 交换 另 一 种 外 币 资产 的 期 
权 。 股 票 投标 是 将 一 种 股票 交换 成 另 一 种 股票 的 期 权 。 

考虑 一 欧式 资产 交换 期 权 ， 期 权 持 有 者 有 权 在 了 时 刻 以 资产 U0 的 价格 Ui 来 交换 TT 时 刻 资产 V 的 价 
格 V,;， 期 权 收 益 为 

max( 7 - U;,0) 

Margrabe 首先 给 出 了 资产 交换 期 权 的 定价 公式 ?。 假 定 资产 已 和 了 均 服从 几何 布朗 运动 ， 波 动 率 分 别 为 
cu 和 oy， 进一步 假定 UV 和 了 了 的 用 时 相关 系数 为 p，U 和 了 的 收益 率 分 别 为 gs 和 gqy。 期 权 在 0 时 刻 的 价 





见 W. Margrabe, “The Value of an Option to Exchange One Asset for Another,” Journal of Finance, 33( March 1978 ) : 
]77-86。 
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格 为 
Je7N(d ) - Use-N(d,) (0 
式 中 
a, 2 ln W/o) tg -gy t+)T d= OF 
oT 
和 





0 = Vo + OY -2pouoy 
Us 和 WW 分 别 为 资产 U 和 VV 在 0 时刻 的 价格 。 

以 上 公式 的 证 明 将 在 第 27 章 中 给 出 。 有 意思 的 是 式 (24-3) 与 无 风险 利率 7 无 关 ， 这 是 因为 当 7 增 大 
时 ， 两 个 资产 在 风险 中 性 世界 的 增长 率 均 增 大 ， 这 刚好 造成 与 无 风险 利率 7 的 增长 相互 抵消 。 变 量 c 为 
WU 的 波动 率 。 与 式 (16-4) 进 行 比较 ,我 们 得 出 期 权 公 式 等 价 U6 份 标的 变量 为 VU， 执 行 价格 为 1.0， 
无 风险 利率 为 “， 股 息 收益 率 为 gy 的 欧式 期 权 的 人 价格。 马克 鲁 宾 斯 坦 证 明了 对 于 美式 期 权 ， 我 们 也 
可 以 采用 以 上 论点 对 期 权 定价 2 。 美 式 期 权 价格 等 于 等 于 U, 份 标的 变量 为 VU， 执 行 价格 为 1.0, 无 风 
险 利率 为 qs， 股息 收益 率 为 gy 的 美式 期 权 的 价格 。 因 此 ， 我 们 可 以 采用 第 19 章 的 二 又 树 来 对 美式 期 权 
定价 。 

获得 两 个 资产 中 较 好 或 较 差 资产 的 期 权 同 交换 期 权 密切 相关 ， 此 类 期 权 等 于 其 中 某 种 资产 与 资产 交 
换 期 权 的 组 合 : 

min( Ur ,Vi) = Vi — max( Vr - U;,0) 
max( Ur,V;) = Ur + max(V, - Ur,0) 


24. 12 ”涉及 多 种 资产 的 期 权 


在 市 场 上 ， 涉 及 两 种 或 更 多 风险 资产 的 期 权 有 时 也 被 称 为 彩虹 期 权 (rainbow option) 。 一 个 例子 是 第 
6 章 中 描述 的 在 CBOT 交易 的 债券 期 货 合 约 ， 此 期 货 合约 允许 短 头寸 方 在 交割 时 从 大 量 不 同 的 债券 中 
选择 。 

最 为 普遍 的 涉及 多 种 资产 的 期 权 例 子 也 许 是 篮 管 式 期 权 (basket option ) ， 该 期 权 的 收益 同 组 合 ( 篮 
复 ) 资 产 的 价值 有 关 ， 这 里 的 资产 常常 为 股票 、 股 指 及 货币 。 假 定 篮 仍 中 的 资产 均 服 从 几何 布朗 运动 ， 
我 们 可 以 采用 蒙特 卡 罗 模 拟 来 对 篮 管 式 期 权 定价 。 通 过 计算 篮 估 资产 在 期 权 到 期 时 的 前 两 阶 矩 ， 并 假定 
篮 管 资产 在 期 权 到 期 时 服从 对 数 正 态 分 布 ， 我 们 可 以 得 出 一 个 更 快 的 定价 方法 。 这 时 ， 可 以 利用 布莱克 
模型 对 篮 公式 期 权 定价 ， 其 中 相应 的 参数 由 式 (24-1) 和 式 (24-2) 给 定 。 附 录 24A 说 明了 和 矩 的 计算 公式 ， 
计算 出 的 矩 与 资产 波动 率 以 及 资产 之 间 的 相关 系数 有 关 ， 相 关 性 系数 一 般 是 通过 历史 数据 来 估计 。 


24. 13 波动 率 和 方差 互 换 


假定 我 们 考虑 的 时 间 区 间 为 0 ~ 了， 波动 率 互 换 (volatility swap) 是 指 将 一 段 时 间 内 资产 价格 所 实现 的 
波动 率 与 某 一 事先 约定 的 波动 率 进行 互 换 的 合约 。 在 第 13.4 节 中 ,我 们 描述 了 资产 价格 所 实现 波动 率 
的 计算 方法 ， 在 计算 中 需 假定 每 天 资产 收益 的 均值 为 0。 假 定 在 0 与 7 之 间 共 有 个 观察 日 ， 资 产 价格 
所 实现 的 波动 率 为 





式 中 5; 为 资产 的 第 i 个 观察 值 。 
对 于 固定 波动 率 的 支付 方 而 言 ， 波 动 率 互 换 在 时 刻 7 的 收益 为 La( 5 -ox)， 其 中 工 , 为 面值 ，ox 





© 见 M. Rubinstein, “ One for Another,” Risk, July/ August, 1991: 30-32。 
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为 固定 波动 率 。 期 权 给 投资 者 带 来 了 对 于 资产 价格 和 波动 率 的 风险 暴露 ， 而 波动 率 互 换 只 给 投资 者 带 来 
对 于 波动 率 的 风险 暴露 。 

方差 互 换 (variance swap) 是 指 将 一 段 时 段 (0 ~7) 的 资产 价格 所 实现 的 方差 了 与 某 一 事先 约定 的 方 
差 进行 互 换 的 合约 。 方 差 等 于 波动 率 的 平方 ( 了 = 5?) 。 方 差 互 换 比 波动 率 互 换 更 容易 定价 ， 这 是 因为 
我 们 完全 可 以 采用 看 涨 和 看 跌 期 权 来 复制 0 -7 之 间 的 方差 。 对 于 固定 方差 的 支付 方 而 言 ， 方 差 互 换 在 


时 刻 了 的 收益 为 二 (YY -人 所 ) ， 其 中 到 .为 面值 ， 凡 为 固定 方差 。 方 差 互 换 的 面值 常常 用 相应 的 波动 率 
面值 来 表达 ， 转 换 公式 为 L, = 到 sa/(2ox)。 


24. 13. 1 方差 互 换 的 定价 


作者 网 页 上 的 技术 报告 (Technical Note 22) 证 明了 对 于 资产 价格 的 任意 值 9$” ，0 与 了 之 间 的 平均 方 
差 的 期 望 值 为 
jee(K)dK| (24-4) 


E(V) = 了 in 呈 - 科 [ 呈 - 上 ]+ 却 Us RpK)AK + . 


式 中 为 资产 在 合约 到 期 日 7 了 的 远 期 价格 ,，c (kK) 为 期 限 为 T7， 执行 价格 为 K 的 欧式 看 涨 期 权 价 格 ; 
p(K) 为 期 限 为 T7， 执 行 价格 为 K 的 欧式 看 跌 期 权 价格 。 

以 上 公式 给 出 了 一 种 对 方差 互 换 的 定价 方法 ” 。 收 入 0 ~ 了 之 间 的 实际 方差 ， 并 同时 付出 方差 Vi 的 
合约 价值 为 


Ll ECV) - Vile™ (24-5) 
趟 中 L, 为 合约 的 面值 。 假 定 已 知 执行 价格 为 K(1<i<n) 的 欧式 期 权 价 格 ， 其 中 Ki <K <… <K,。 一 
种 实施 式 (24-4) 的 标准 方法 是 将 5* 设 定 为 小 于 FF 的 第 一 Pn ee 


网 x "p(K)AK + os. ze Te(K)dK = 站 





(24-6) 


其 中 当 2<i<n -1 时 ,AK,=0.5(K,, -K); AK = 及 -天 AK,=K,-K,,。 当 K<S' 时 ,0(K,) 是 
执行 价格 为 天 的 欧式 看 跌 期 权 价 格 ; 当天 >3 时 ，Q(K) 是 执行 价格 为 K; 的 欧式 看 涨 期 权 价格 ， 当 
天 =3 时 ，Q(K,) 是 执行 价格 为 K; 的 欧式 看 涨 期 权 和 欧式 看 跌 期 权 价 格 的 平均 值 。 





襄 例 24-3 2.22, QO(K,) =5.22, QO(K) =11.05, O(K,) = 
考虑 一 个 3 个 月 期 限 的 合约 ， 该 合约 的 持 有 者 。 “1 27，Q(Ks) =51.21, Q(Ks) =38.94, Q(K,) = 

需要 支付 在 3 个 月 内 股指 所 实现 的 方差 率 ， 同 时 收 。 20.69，Q(Ks) =9. 特 ，Q (Ks) =3.57。 再 有 ， 对 于 

入 的 方差 率 为 0. 045 ， 合 约 的 面值 为 1 亿美 元 。 无 风 ”请 有 有 的 i AK: =0.5， 因 此 

险 利 率 为 4% ， 股 指 的 收益 率 为 1% ， 股 指 的 当前 水 > erQ(K) = 0. 008 139 

平 为 1020。 对 局 行 800 元 、850 

美 ee 0 由 式 (24- em 


























1100 美元 、1150 美元 、1200 美元 的 3 个 月 期 限 的 隐 。 EB(V) =525( 60 )-a35( | 
含 波动 率 分 别 为 29% 、28% 、27% 、26% 、25% 、 

24% 、23% 、22% 和 21% 。 这 时 ，nm =9，K, = 800， + 0 55 * 0.008 139 = 0.0621 

K, = 850,.…, K, =1200, Fo =1020e®™ "0 = 由 式 (24-5 ) 得 出 , 方差 互 换 的 价值 为 (以 百 万 美元 
1027. 68 以 及 S” =1000。DerivaGem 给 出 Q(K,) = 计 )100 x (0.0621 -0.045)e wx25 =1.69。 





© 见 K. Demeterfi, E. Derman, M. Kamal, and J. Zou, “ More Than You Ever Wanted to Know About Volatility Swaps,” 


Journal of Derivatives ，6 ，4( Summer 1999 ) ，9- 32。 关 于 方差 和 波动 率 期 权 ， 见 P Carr and R. Lee, “Realized 
Volaitility and Variance Options via Swaps,” Rik, May 2007，76-83 。 
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24. 13.2 ”波动 率 互 换 的 定价 


为 了 对 波动 率 互 换 定 价 ， 我们 需要 计算 E( 5 ) ， 其 中 5 为 时 间 0 ~ 了 的 波动 率 平均 值 。 我 们 有 以 下 
方程 


将 右 端 展开 ， 我 们 得 出 


两 边 取 期 望 值 ， 得 出 
入 机: var V 
B(5) = VEV){1 [| (24-7) 
E(V) 
其 中 var( 了 ) 为 7 的 方差 。 因此， 对 于 波动 率 互 换 定价 ,我们 需要 估计 在 合约 期 限 内 平均 方差 率 的 方 
差 。 对 于 收入 0 ~ 7 的 实际 波动 率 ， 并 同时 付出 波动 率 0 一 方 而 言 ， 合 约 的 价值 为 


[有 (5) -oJe™ 
这 里 假定 合约 双方 的 面值 均 为 Li。 





泽 例 24-4 式 (24-7) 给 出 
对 于 例子 24-3 的 情形 ， 考 虑 一 个 互 换 协 议 , 在 EC5) = V0.0631 (1 -二 x 2 Ds) = 0. 2484 
互 换 中 收入 实际 波动 率 ， 付 出 23% 波动 率 ， 面 值 为 
换 中 收入 实 人 付出 波动 率 ， 面 值 为 石 换 的 价值 为 (以 百 万 闫 元 计 ) 
1 亿美 元 。 这 时 ，E( VW) =0. 0621。 假 定 3 个 月 的 平 100 x (0.2484 -0.23)e™ 0» = 1.82 


均 方 差 标准 差 为 0. 01， 这 意味 着 var( 了 ) =0. 0001， 

















24. 13.3 VIX 指数 
在 式 (24-4) 中， 对 数 函 数 In 可 以 由 其 级 数 展 开 的 前 两 项 来 近似 
7 Wy 
a ed oe ae, 
这 意味 着 风险 中 性 累积 方差 期 望 可 由 以 下 公式 计算 
全 六 二 Fo 1 ~ AK; pr E 
E(V)T =- (1!) +27 RK) (24-8) 
自 2004 年 以 来 ，VIX 波动 率 指数 ( 见 第 13. 11 节 ) 的 计算 一 直 是 基于 式 (24-8) 。 在 任意 一 天 ， 计 算 


过 程 是 对 于 市 场 交 易 的 那些 期 限 刚好 大 于 30 天 和 刚好 小 于 30 天 的 期 权 计 算 相 应 的 E( 7 )7。30 天 的 风 
险 中 性 预期 累计 方差 是 对 以 上 所 计算 出 的 两 个 数值 进行 插值 而 得 出 ， 然 后 将 求 得 数值 乘 以 365/30， 并 取 
根 号 来 最 终 得 出 指数 的 价值 。 具 体 计 算 细 节 在 www. cboe. com/micro/vix/vixwhite. pdf 文章 中 给 出 。 


24. 14 静态 期 权 复 制 


如 果 我 们 采用 第 17 章 中 所 描述 的 方式 来 对 冲 特 种 期 权 ， 我 们 会 发 现 有 些 特种 产品 比较 容易 处 理 ， 
而 有 些 产 品 ， 因 为 不 连续 的 缘故 ， 处 理 起 来 非常 困难 ( 见 业 界 事例 24-1) 。 对 于 这 些 难 以 处 理 的 情形 ， 有 
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一 种 叫做 静态 期 权 复 制 ( static options replication ) 方 式 有 时 会 有 用 2?。 和 静态 对 冲 的 目的 是 寻求 市 场 上 交易 
活跃 的 产品 组 合 来 近似 地 复制 特种 期 权 。 卖 空 复制 的 期 权 组 合 将 会 达到 对 冲 的 目的 。 


业界 事例 24-1 
对 于 特种 产品 进行 Delta 
对 冲 是 更 加 困难 还 是 更 
加 容易 


如 第 17 章 所 述 ， 我 们 可 
以 通过 构造 Delta 中 性 交易 ， 
并 不 断 对 交易 组 合 进行 调整 
来 保证 Delta 中 性 来 对 冲 特种 
产品 。 这 样 做 的 同时 ， 我 们 
会 发 现 对 有 些 特种 产品 的 对 
冲 比 对 简单 产品 对 冲 更 加 容 


易 ， 而 对 茶 些 产品 的 对 冲 比 


对 简单 产品 对 冲 更 难 。 

例如 ， 亚 式 和 看涨 期 权 的 
对 冲 相 对 来 讲 就 较为 容易 ， 
随 着 时 间 的 改变 ， 我们 会 观 
察 到 越 来 越 多 的 资产 价格 ， 
而 这 些 价 格 用 于 计 蓝 最 后 的 
平均 值 。 这 意味 着 随 着 时 间 
的 推移 ， 最 终 期 权 收 益 的 不 
定性 会 逐渐 减 小 。 因 此 ， 期 
权 也 就 会 逐渐 变 得 越 来 越 容 
易 被 对 冲 。 在 期 权 接 近 满 期 
的 最 后 几 天 ， 因 为 基础 资产 
价格 对 期 权 价 格 影响 越 来 越 


小 ， 期 权 的 Delta 趋 近 于 零 。 


与 以 上 产生 鲜明 对 有 照 的 是 
障碍 式 期 权 。 对 这 种 期 权 进行 
对 冲 的 难度 相对 较 大 。 考 虑 一 
个 欧式 看 涨 敲 出 期 权 ， 期 权 
标的 变量 为 汇率 ， 当 前 汇率 比 
障碍 水 平 高 0.0005， 在 汇率 达 
到 障碍 水 平时 ， 期 权 价 值 变 
为 零 ， 当 障碍 没有 达到 时 ， 
期 权 的 收益 也 许 很 好 。 障 碍 
式 期 权 的 Delta 在 障碍 值 附近 
的 对 冲 会 很 困难 。 


这 一 做 法 的 基本 根据 如 下 ; 当 两 个 交易 组 合 在 其 中 边界 上 价值 相同 时 ， 那 么 它们 在 边界 的 内 部 点 上 价 
值 也 相同 。 考 虑 一 个 9 个 月 期 限 的 关于 某 无 股息 股票 的 上 涨 - 敲 出 看 涨 期 权 ， 股 票 价格 为 50 美元 ， 执 行 价 
格 为 50 美元 ， 障 碍 水 平 为 60 ， 无 风险 利率 为 每 年 10% ， 波 动 率 为 每 年 30% 。 假 定 拟 S, 间 是 当 股 价 为 5， 
时 间 为 :时 的 期 权 价格 。 我 们 可 以 利用 任意 (S$, 晴空 间 的 边界 来 产生 复制 交易 组 合 。 一 种 方便 的 做 法 如 
图 24-1 所 示 ， 边 界 由 $=60 和 上 =0.75 定义 。 上 涨 -项 出 看 涨 期 权 在 边界 值 上 的 价格 由 以 下 表达 式 给 出 

f(S,0.75) = max(S ~50,0) 当 S <60 时 


A\60,1) =0 


50 


当 0 <i<0.75 时 


0.25 0.50 0.75 


图 24-1 用 于 静态 期 权 复制 的 边界 点 





© 见 E. Derman, D. Ergener, and I. Kani, “ Static Options Replication,” Journal of Derivatives 2, 4 (Summer 1995 ). 
78-95。 

外 作者 网 页 上 的 技术 报告 (Techuical Note 22) 给 出 了 一 个 静态 复制 的 例子 。 我 们 可 以 证 明 ， 一 个 资产 的 方差 率 可 以 
通过 交易 标的 资产 的 虚 值 期 权 来 复制 ， 由 这 一 结果 我 们 可 以 得 出 用 于 对 冲 方 差 互 换 的 方程 (24-4) 。 
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利用 普通 期 权 ， 我 们 可 以 有 许多 方式 在 边界 上 近似 地 匹配 期 权 的 价格 。 在 第 一 个 边界 上 与 期 权 达 到 匹配 
的 一 个 产品 是 执行 价格 为 50，9 个 月 期 限 的 欧式 看 涨 期 权 。 因 此 ， 复 制 组 合 中 的 第 一 个 产品 就 是 该 期 权 
《我 们 将 该 期 权 记 为 A)。 

一 种 与 60, 1) 边界 进行 匹配 的 做 法 如 下 : 

e 首先 将 期 权 期 限 分 成 入 个 长 度 为 At 的 区 间 。 

e 选择 欧式 看 涨 期 权 ， 期 权 执 行 价格 为 60 美元 ， 期 限 为 NAi( =9 个 月 ) 来 匹配 边界 点 160， 

(V-1)Ai。 

@ 选择 欧式 看 涨 期 权 ， 期 权 执 行 价格 为 60 美元 ， 期 限 为 (W-1)AL 来 匹配 边界 点 160，(N -2)Ai。 
注意 ， 我 们 按 顺 序 选 择期 权 来 保证 在 已 经 被 前 面 期 权 所 匹配 的 边界 上 取 值 为 08 。 执 行 价格 为 60， 期 限 
为 9 个 月 的 期 权 在 已 经 被 期 权 A 匹配 的 竖 直 边界 上 的 取 值 为 0。 在 iAt 到 期 的 期 权 在 边界 点 {60，iAt} 上 
的 值 为 0， 这 些 点 已 经 由 (i+1)At，(1<i<N -1) ， 到 期 的 期 权 匹 配 。 

假定 A=0.25。 除 了 期 权 A， 复 制 组 合 还 包括 执行 价格 为 60 美元 ， 期 限 分 别 为 9 个 月 、6 个 月 和 3 
个 月 的 欧式 期 权 。 我 们 将 这 些 期 权 分 别称 为 B、C 和 D。 在 给 定 的 波动 率 和 利率 的 条 件 下 ， 期 权 B 在 
160，0. 引 边 界 点 上 的 价值 为 4. 33 ， 在 这 一 点 上 期 权 A 的 价值 为 11. 54 ， 为 了 与 边界 点 160 ，0.3} 进行 匹 
配 ， 持 有 期 权 B 的 数量 应 为 -11. 54/4.33 = -2. 66。 期 权 C 在 160，0. 25} 边 界 点 上 的 价值 为 4 33， 在 这 
一 点 上 期 权 A 和 B 的 组 合 的 价值 为 -4.21， 为 了 与 边界 点 160，0.25} 进行 匹配 ， 持 有 期 权 C 的 数量 应 
为 4.21/4.33 =0.97。 类 似 可 以 得 出 ， 为 了 与 边界 点 160，0| 进行 匹配 ， 持 有 期 权 D 的 数量 应 为 0. 28。 

在 表 24-1 中 ， 我 们 将 复制 期 权 组 合 进行 了 总 结 ( 见 DerivaGem 应 用 工具 软件 的 应 用 实例 了 ) 。 复 制 期 
权 组 合 的 初始 值 为 0.73( 即 时 间 为 0， 股 价 等 于 50 时 ) 。 由 本 章 初 的 解析 公式 得 出 的 价格 为 0.31。 复 制 
期 权 组 合 的 价格 与 上 涨 - 敲 出 期 权 的 价格 有 很 大 出 人 ， 这 是 因为 复制 期 权 组 合 的 价格 只 在 第 二 个 边界 上 
-的 3 个 点 与 上 涨 - 敲 出 期 权 的 价格 达到 匹配 。 如 果 采 用 同样 的 做 法 ， 我 们 在 第 二 个 边界 上 的 18 个 点 ( 即 
采用 每 半 个 月 到 期 的 期 权 ) 与 上 涨 - 敲 出 期 权 的 价格 达到 匹配 ， 复 制 期 权 组 合 的 价格 为 0.38。 采 用 100 个 
点 ， 复制 期 权 组 合 的 价格 为 0. 32。 


表 24-1 用 于 复制 上 涨 - 敲 出 欧式 期 权 的 欧式 期 权 组 合 


期 权 敲定 价格 满 期 日 (年 ) 头寸 初始 价格 
A 50 0.75 1.00 +6.99 
B 60 0.75 ~2.66 -8.21 
C 60 0. 50 0.97 +1.78 
D 60 0. 25 0.28 +0. 17 


为 了 对 冲 期 权 ， 我 们 可 以 卖 空 满足 边界 条 件 的 复制 期 权 组 合 。 当 达到 边界 的 点 时 ， 复 制 组 合 中 的 相 
应 交易 必须 被 平 仓 。 


与 Delta 对 冲 相 比 ， 该 类 对 冲 的 好 处 在 于 它 不 需要 经 常 性 的 调整 。 静 态 对 冲 可 应 用 的 范围 广泛 ,在 
对 期 权 进 行 复制 的 过 程 中 ， 用 户 可 以 自由 选择 匹配 价格 的 边界 与 期 权 类 型 。 


@ 小结 


E> 








特种 期 权 是 指 决定 收益 的 规则 比 标准 期 权 更 为 复杂 的 一 类 期 权 。 我 们 在 本 章 共 讨论 了 12 种 特种 期 
权 : 组 合 期 权 、 标 准 美式 期 权 、 远 期 开始 期 权 、 复 合 期 权 、 选 择 人 期 权 、 障 碍 式 期 权 、 两 点 式 期 权 、 回 
望 期 权 、 喊 价 式 期 权 、 亚 式 期 权 、 资 产 交 换 期 权 以 及 涉及 多 种 资产 的 期 权 等 。 利 用 第 13 章 的 布莱克 一 
斯 科 尔 斯 公式 的 假设 ,我 们 讨论 了 如 何 对 于 这 些 特 种 期 权 定价 。 有 些 特种 期 权 价格 有 解析 式 ， 但 解析 式 
的 表达 式 远 比 一 般 的 看 涨 或 看 跌 期 权 表达 式 复杂 ; 有些 特 种 期 权 只 有 近似 解析 解 ， 而 对 于 一 些 特种 其 
权 ， 我们 只 能 通过 第 19 章 中 的 数值 方法 进行 推广 来 求 其 数值 解 。 在 第 26 章 ， 我 们 将 进一步 讨论 关于 计 























加 ”这 不 是 必须 条 件 。 如 果 有 天 个 边界 点 需要 匹配 ， 我 们 可 以 选择 太 个 期 权 并 通过 对 天 个 线性 方程 所 组 成 的 方程 组 
求解 来 确定 期 权 的 头寸 。 
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算 特 种 期 权 价格 的 数值 算法 。 

有 些 特种 期 权 的 对 冲 要 比 对 一 般 期 权 的 对 冲 更 为 容易 ， 有 些 会 更 难 。 一 般 来 讲 ， 亚 式 期 权 的 对 冲 比 
较 容 易 ， 这 是 因为 当 我 们 接近 到 期 日 时 ， 期 权 的 收益 越 来 越 确定 。 障 碍 式 期 权 的 对 冲 较 为 困难 ， 这 是 因 
为 在 障碍 附近 ，Delta 具有 不 连续 性 。 一 种 对 于 特种 期 权 的 对 冲 方式 是 静态 复制 ， 其 目的 是 寻找 一 个 由 
一 般 期 权 所 组 成 的 交易 组 合 ， 这 一 交易 组 合 在 某 个 边界 上 与 特种 期 权 的 价值 相同 。 对 于 特种 期 权 的 对 冲 
可 以 通过 卖 空 这 个 交易 组 合 来 实现 。 
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辐 红 习 开 


24. 1 解释 远 期 开始 期 权 与 选择 人 期 权 的 区 别 。 

24. 2 ”描述 具有 同样 期 限 的 一 个 回 望 看 涨 期 权 和 一 个 回 望 看 跌 期 权 组 合 的 收益 图 。 

24.3 ”考虑 一 个 选择 人 期 权 ， 期 权 持 有 者 有 权 在 2 年 内 任何 时 刻 在 欧式 看 涨 期 权 和 欧式 看 跌 期 权 之 间 进 
行 选择 ， 无 论 何 时 做 出 选择 ， 看 涨 期 权 和 看 跌 期 权 的 到 期 日 和 执行 价格 均 相同 。 在 2 年 到 期 前 做 
出 行使 选择 会 最 佳 吗 ? 解释 原因 。 

24.4 假设 和 p, 分 别 是 执行 价格 为 KX， 期 限 为 7 了 的 欧式 平均 价格 看 涨 期 权 和 欧式 平均 价格 看 跌 期 权 
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的 价格 ，o 和 p, 分 别 是 期 限 为 了 的 欧式 平均 执行 价格 看 涨 期 权 和 欧式 平均 执行 价格 看 跌 期 权 的 
价格 ,cs 和 ps 分 别 是 执行 价格 为 上 ， 期 限 为 了 的 普通 欧式 看 涨 期 权 和 普通 欧式 看 跌 期 权 的 价格 。 
证 明 : ce fc -cs =Pi+pa 一 ps。 

书 中 给 出 了 将 选择 人 期 权 分 解 为 一 个 期 限 为 7, 的 看 涨 期 权 和 一 个 期 限 为 7 的 看 跌 期 权 的 方式 。 
利用 另外 一 个 形式 来 将 选择 人 期 权 分 解 为 一 个 期 限 为 7, 的 看 涨 期 权 和 一 个 期 限 为 7 的 看 跌 
期 权 。 

第 24.6 节 中 给 出 了 两 个 下 跌 - 训 出 看 跌 期 权 的 公式 ， 第 一 个 公式 在 障碍 值 了 <K 时 成 立 ; 第 二 个 
公式 在 障碍 值 末 > 天 时 成 立 。 证 明 当 五 = 天 时 ， 以 上 公式 等 同 。 
解释 为 什么 当 障 碍 水 平 大 于 执行 价格 时 ， 敲 出 -看 跌 期 权 的 价格 为 0。 
假定 某 美 式 期 权 的 执行 价格 增长 率 为 g， 标 的 资产 为 菜 不 提供 任何 股息 的 股票 ， 证 明 如 果 g 小 于 
无 风险 利率 r+， 提 早 行使 此 美式 期 权 一 定 不 会 是 最 优 。 
假定 在 期 权 开 始 时 ， 执 行 价格 高 于 股票 价格 10% ， 如 何 对 这 样 的 远 期 开始 的 期 权 定价 。 假 定 标 的 
资产 为 无 股息 股票 。 

假定 股票 价格 服从 几何 布朗 运动 ，4(2) 为 0 时刻 到 1 时 刻 之 间 的 股票 价格 算术 平均 值 。4(i) 服 从 
什么 过 程 ? 

解释 为 什么 对 于 亚 式 期 权 的 Delta 对 冲 比 一 般 期 权 的 对 冲 更 为 容易 ? 

计算 以 下 欧式 期 权 的 价格 ， 期 权 持 有 者 有 权 在 1 年 时 以 100 岩 司 白银 换取 1 央 司 黄金 。 黄 金 和 白 
银 的 当前 价格 分 别 为 每 只 司 380 美元 和 4 美元 ， 无 风险 利率 为 10% ， 两 种 商品 的 波动 率 均 为 每 
年 10% ， 两 种 商品 的 相关 系数 为 0.7， 在 计算 中 忽略 存储 费用 。 

一 个 关于 某 个 资产 的 下 跌 - 敲 出 期 权 和 关于 该 资产 期 货 的 下 跌 - 训 出 期 权 是 否 相等 ? 假定 期 货 的 
到 期 日 等 于 期 权 的 到 期 日 。 

回答 以 下 有 关 复 合 期 权 的 问题 : 

(a) 欧 式 看 涨 看 涨 期 权 与 欧式 看 跌 看 涨 期 权 之 间 的 平价 关系 式 是 什么 ?证明 书 中 给 出 的 公式 满足 

平 值 关系 式 。 
(b) 欧 式 看 涨 看 跌 期 权 与 欧式 看 跌 看 跌 期 权 之 间 的 平 值 关系 式 是 什么 ?证 明 书 中 给 出 的 公式 满足 
平 全 关系 式 。 

当 我 们 增加 观测 标的 资产 最 小 值 的 频率 时 ， 一 个 浮动 回 望 期 权 的 价格 是 增加 还 是 减 小 ? 

当 我 们 增加 观测 标的 资产 是 否 达 到 障碍 水 平 的 频率 时 ， 一 个 下 跌 - 襄 出 看 涨 期 权 的 价格 是 增加 还 
是 减 小 ? 一 个 下 跌 - 训 入 看 涨 期 权 的 价格 会 如 何 变 化 ? 

解释 为 什么 一 个 普通 欧式 看 涨 期 权 等 于 一 个 下 跌 - 敲 出 看 涨 期 权 与 一 个 下 跌 - 训 入 看 涨 期 权 的 
组 合 。 

当 6 个 月 的 S&P 500 股指 高 于 1000 时 ， 一 个 衍生 产品 提供 的 收益 100 美元 ， 和 否则 提供 收益 为 0。 
这 里 股指 当前 价格 为 960 ， 无 风险 利率 为 每 年 8% ， 股 指 收 益 率 为 每 年 3% ， 股 指 波动 率 为 每 年 
20% ， 这 一 衍生 产品 的 价格 是 多 少 ? 

考虑 一 个 3 个 月 期 关于 白银 期 货 的 下 跌 - 敲 出 看 涨 期 权 ， 执行 价格 为 每 答 司 20 美元 ， 障 得 水 平 
为 18 美元 。 当 前 的 期 权 价 格 为 19 美元 ， 无 风险 利率 为 5% ， 白 银 价格 的 波动 率 为 每 年 40% 。 解 
释 期 权 的 运作 方式 ， 并 计算 期 权 价格 。 具 有 同样 条 款 的 关于 白银 期 货 价格 的 普通 看 涨 期 权 价格 
是 多 少 ? 具有 辣 样 条 款 的 关于 白银 期 货 价格 的 下 跌 - 恋 和 人 看涨 期 权 价 格 是 多 少 ? 

一 个 刚刚 开始 的 股指 欧式 回 望 期 权 的 期 限 为 9 个 月 。 股 指 的 当前 水 平 为 100， 无 风险 利率 为 每 年 
6% ， 股 指 股息 收益 率 为 每 年 4% ， 股 指 价格 波动 率 为 20% ， 利 用 DerivaGem 计算 期 权 价格 。 
估计 一 个 刚刚 开始 的 6 个 月 期 限 的 平均 看 涨 期 权 价格 ， 标 的 资产 为 某 无 股息 股票 ， 股 票 的 初始 
价格 为 30 美元 ， 执 行 价格 为 30 美元 ， 无 风险 利率 为 5% ， 股 票 价格 波动 率 为 30% 。 
利用 DerivaGem 计算 以 下 期 权 的 价格 

(a) 一 个 普通 欧式 期 权 ， 标 的 资产 是 当前 价格 为 50 美元 的 无 股息 股票 ， 无 风险 利率 为 每 年 3% ， 

波动 率 为 每 年 30% ， 执 行 价格 为 50 美元 ， 期 限 为 1 年 。 
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(b) 一 个 参数 由 (a) 给 出 的 欧式 下 跌 - 敲 出 看 涨 期 权 ， 障 得 水 平 为 45 美元 。 

(ec) 一 个 参数 由 (a) 给 出 的 欧式 下 跌 - 融 人 看 涨 期 权 ， 障 碍 水 平 为 45 美元 。 

证 明 (a) 中 的 欧式 期 权 等 于 (b) 中 期 权 与 (c) 中 期 权 的 和 。 

当 r =g 时 ,解释 如 何 对 以 下 公式 进行 修正 (a) 在 第 24.8 市 给 出 的 回 望 看 涨 期 权 定 价 公式 。 
(b) 第 24. 10 节 给 出 的 M 和 M, 的 计算 公式 。 

对 第 24. 13 节 中 的 例 24. 3 的 方差 互 换 进行 定价 ， 假 定 对 应 于 执行 价格 800 美元 、850 美元 、900 
美元 、950 美元 、1000 美元 、1050 美元 、1100 美元 、1150 美元 、1200 美元 的 隐 含 波动 率 分 别 为 
20% 、20.5% 、219% 、21. $% 、22% 、22. 5% 、23% 、23. 5% 、24% 。 





当 美 元 /英镑 汇率 在 一 年 后 高 于 1.5 时 ， 衍 生产 品 提供 的 收益 为 10 000 英镑 ， 和 否则 提供 收益 为 0。 
当前 美元 /英镑 汇率 为 1. 48 ， 美 元 和 英镑 的 无 风险 利率 分 别 为 每 年 4% 及 每 年 8% ， 美 元 /英镑 汇 
率 波动 率 为 每 年 12% ， 这 一 衍生 产品 价格 为 多 少 美元 ? 
考虑 以 下 上 涨 - 敲 出 看 涨 期 权 : 标的 资产 为 无 股息 ， 当 前 价格 为 50 美元 的 股票 ， 期 权 执行 价格 
为 50 美元 ， 波 动 率 为 30% ， 无 风险 利率 为 5% ， 期 限 为 1 年 ， 障 碍 水 平 为 80 美元 。 采 用 
DerivaGem 来 对 这 一 期 权 定价 并 夯 出 以 下 图 形 : (a) 期 权 价格 与 标的 资产 价格 的 关系 、(b) 期权 
价格 与 期 限 的 关系 ，(e) 期 权 价格 与 波动 率 的 关系 。 对 以 上 结果 提供 直观 解释 。 说 明 上 涨 - 敲 出 
看 涨 期 权 的 Delta 、Theta 、Vega 可 正 可 负 。 
DerivaGem 应 用 工具 软件 的 应 用 实例 了 考虑 了 第 24. 13 节 中 的 静态 复制 。 这 一 例子 说 明了 一 种 通 
过 4 个 期 权 来 实现 ( 见 第 24. 13 节 ) 的 对 冲 ， 以 及 两 种 通过 16 个 期 权 来 实现 的 对 冲 。 
(a) 解 释 两 种 通过 16 个 期 权 来 实现 的 对 冲 的 不 同 ， 用 直观 的 方式 说 明 为 什么 第 二 种 对 冲 效果 
更 好 ? 
(b) 通 过 变换 第 三 个 和 第 四 个 期 权 的 Tmat 来 改善 采用 4 个 期 权 所 实现 的 对 冲 效 果 。 
(c) 检 验 16 个 期 权 所 组 成 的 期 权 组 合 对 于 Delta、Gamma 和 Vega 匹配 的 改进 。 
考虑 一 个 关于 某 外 汇 的 下 跌 - 敲 出 看 涨 期 权 。 初 始 汇率 为 0.90， 期 限 为 2 年 ， 执 行 价格 为 1.00， 
障碍 水 平 为 0. 80 ， 国 内 无 风险 利率 为 5% ， 外 币 无 风险 利率 为 6% ， 汇 率 波动 率 为 每 年 23% 。 利 
用 DerivaGem 来 构造 一 个 由 5 个 期 权 构 成 的 静态 复制 策略 。 
假定 股指 的 当前 水 平 为 900 ， 股 息 收 益 率 为 2% ， 无 风险 利率 为 5% ， 波 动 率 为 40% 。 利 用 附录 
24A 中 的 结果 来 计算 1 年 期 ,执行 价格 为 900 美元 的 平均 看 涨 期 权 价格 。 为 了 计算 均值 ， 我 们 在 
每 季度 未 对 资产 价格 进行 观测 。 将 你 的 结果 与 DerivaCem 结果 进行 比较 ，DerivaGem 假定 一 年 平 
均 价 格 的 观察 频率 为 连续 。 直 观 地 和 解释 两 个 价格 的 不 同 。 
利用 DerivaGem 应 用 工具 来 比较 以 下 每 天 的 Delta 对 冲 效 率 : (a) 表 (17-2) 和 表 (17-3) 所 考虑 的 
期 权 ，(b) 具有 同样 参数 的 平均 价格 看 涨 期 权 。 利 用 DerivaGem 应 用 工具 软件 的 应 用 实例 C。 为 
了 计算 平均 价格 看 涨 期 权 ， 你 需要 修改 计算 元 C16 的 期 权 价 格 ， 计 算 元 H15 和 HI16 的 期 权 收 
益 ， 以 及 Delta( 计算 G46 室 G186 以 及 N46 至 N186 ) 。 点 击 功能 键 Fe 重复 20 次 蒙特 卡 罗 模 拟 。 
在 每 次 运算 中 ， 记 录 期 权 承 约 费 用 以 及 对 冲 费 用 、 全 部 20 周 的 交易 量 、 第 11 周至 第 20 周 的 交 
易 量 。 对 结果 进行 评论 。 
修改 DerivaGem 应 用 工具 软件 的 应 用 实例 D 来 检验 以 下 看 涨 看 涨 复合 期 权 的 Delta、Gamma 对 冲 
的 效率 ， 期 权 规 模 为 100 000 外 币 单 位 ,汇率 为 0. 67， 本 国 无 风险 利率 为 5% ， 外 币 的 无 风险 利 
率 为 6% ， 谍 率 波动 率 为 12% ， 第 一 个 期 权 期 限 为 20 周 ， 执 行 价格 为 0.015。 第 二 个 期 权 期 限 
为 40 周 ， 执 行 价格 为 0.68。 解 释 你 将 如 何 修改 计算 表 的 计算 元 。 对 于 对 冲 效率 ， 做 出 评论 。 
表现 证 书 (outperformance certifieate ) ( 有 时 也 被 称 为 短跑 证 书 ( sprint _ certificate ) 、 加 速 证 书 
(accelerator certificate ) 或 短跑 者 (speeder) ) 是 由 欧洲 银行 向 投资 者 发 行 投资 于 某 公 司 股票 的 投资 
方式 。 最 初 的 投资 等 于 股票 价格 %。 从 0 时 刻 到 了 时 刻 ， 如 果 股 票 价格 增加 ， 投 资 者 在 了 时 刻 
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收益 为 上 乘 以 股票 的 增值 ， 其 中 此 为 大 于 1 的 常数 。 但 在 了 时刻 股票 的 增值 被 限定 在 一 个 极限 履 
内 。 如 果 股 票 价格 下 跌 ， 投 资 者 的 损失 等 于 股票 的 跌 值 。 在 此 证 书 中 ,投资 者 不 会 收 到 股息 。 
(a) 说 明 表 现 证 书 为 一 个 组 合 期 权 。 . 
(b) 股 票 价格 等 于 50 欧元 , k=1.5，M=20 欧元 ， 无 风险 利率 为 5% ， 股 票 价格 波动 率 为 25% ， 
在 第 2 个 月 、 第 5 个 月 、 第 8 个 月 、 第 11 个 月 股票 股息 预计 为 0.5 欧元 。 采 用 DerivaGem 计 
算 一 年 期 的 表现 证 书 的 价格 。 
24.33 ”在 第 24. 13 节 里 给 出 的 例子 24-3 中 ,假定 互 换 的 期 限 为 1 个 月 而 非 3 个 月 ， 对 期 权 进 行 定价 。 





附录 24A ”计算 篮 管 式 和 亚 式 期 权 价格 时 所 需要 算 的 计算 公式 


在 风险 中 性 世界 计算 篮 人 复式 价格 时 ， 我 们 需要 计算 篮 复 式 资产 在 时 刻 了 的 前 两 阶 矩 。 假 定 每 种 资产 
的 价格 均 服 从 对 数 正 态 分 布 。 定 义 

n 一 一 资产 的 数量 ; 

S 一 一 资产 ;在 了 时 刻 的 价格 2 ; 

下 一 一 资产 i 对 应 于 7 了 时 刻 的 远 期 价格 ; 

0 一 资产 i 由 0 ~ 了 7 的 波动 率 ; 

Py 一 资产 i 和 资产 7 回报 的 相关 系数 ; 

P 一 一 锯条 式 资产 在 时 刻 了 的 价格 ; 

Mr- 一 在 风险 中 性 世界 里 ， 己 的 一 阶 矩 ; 

训 一 -在 风险 中 性 世界 里 ，P 的 二 阶 矩 。 


因为 P = 也 5， 斌 S) =，M,=(P)， 和 MM = 久 ( 疡 )， 其 中 代表 风险 中 性 世界 里 的 期 望 从， 因此 











M, = > F, 
以 及 之 
P=YYs 

由 对 数 正 态 分 布 的 性 质 得 出 和 

E(S,S,) = FFier or 
因此 ， 

M, = > DPhp 
亚 式 期 权 


我 们 考虑 一 个 相关 的 问题 ， 当 观测 时 间 为 离散 时 ， 如 何 计算 平均 值 在 风险 中 性 世界 里 的 前 两 阶 矩 。 
假定 资产 价格 的 观测 时 间 为 7.(1<i<m) ,我 们 重新 定义 变量 如 下 : 

Si 一 一 资产 在 7, 时 刻 的 价格 ; 

一 一 在 7, 时刻 到 期 的 资产 远 期 价格 ; 

ci 一 一 关于 资产 的 期 限 为 了 的 隐 含 波动 率 ; 

Py 一 一 资产 在 7, 时 刻 的 收益 与 在 7) 时 刻 的 回报 的 相关 系数 ; 

P 一 一 资产 价格 的 算术 平均 ; 

MN 一 一 在 风险 中 性 世界 里 ， 忆 的 一 阶 矩 ; 

MM 一 一 在 风险 中 性 世界 里 , P 的 二 阶 矩 。 





牟 “如果 第 ;个 资产 为 某 股 票 ， 在 篮 复 中 共有 200 股 该 股票 ， 那 么 (对 于 本 附录 24A 的 第 一 部 分 而 言 ) ,第 i 个 资产 为 
200 股 该 股票 ，5; 为 200 只 股票 的 价格 。 
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气候 、 能 源 以 及 保险 衍生 产品 


衍生 产品 合约 中 最 为 常见 的 标的 变量 是 股票 、 股 指 、 汇 率 、 利 率 以 及 商品 价格 。 关 于 这 些 变 基 的 期 
货 、 远 期 合约 、 期 权 以 及 互 换 交 易 在 市 场 上 都 非常 成 功 。 如 像 第 23 章 讨论 的 那样 ， 信 用 衍生 产品 在 近 
年 来 也 变 得 越 来 越 流行 ， 第 24 章 里 展示 了 交易 商 通 过 构造 收益 形式 来 扩展 衍生 产品 市 场 。 本 章 我 们 将 
讨论 另外 一 种 扩展 市 场 的 方法 ,这 种 方法 是 进行 交易 关于 新 的 标的 变量 衍生 产品 。 

我 们 介绍 的 产品 主要 是 用 于 管理 气候 、 能 源 以 及 保险 的 风险 。 这 些 产 品 的 市 场 仍然 处 于 早期 。 随 着 
市 场 的 进化 ， 在 今后 将 有 更 多 的 产品 会 在 市 场 上 出 现 ， 而 且 也 会 有 各 式 各 样 新 的 应 用 方式 。 


25.1 定价 问题 的 回顾 


在 第 11 章 和 第 13 章 中 ,我 们 解释 了 风险 中 性 定价 理论 ， 这 一 理论 说 明 衍生 产品 的 价格 可 以 在 投 
资 者 为 风险 中 性 的 前 提 下 得 出 。 在 计算 过 程 中 ， 我 们 首先 需要 产生 预期 收益 ， 然 后 我 们 对 收益 期 望 值 
以 无 风险 利率 进行 贴现 。 由 这 一 方法 得 出 的 产品 价格 无 论 是 在 风险 中 性 世界 ,还 是 在 现实 世界 均 为 
正确 。 

另外 一 种 定价 的 方法 是 采用 历史 数据 来 计算 收益 期 望 并 以 无 风险 利率 对 收益 进行 贴现 计算 ， 这 一 做 
法 被 称 为 历史 数据 法 (historical data approach) 。 历 史 数 据 法 所 给 出 的 收益 期 望 为 现实 世界 里 的 收益 期 望 ， 
只 有 当 衍生 产品 在 现实 世界 里 的 收益 期 望 等 于 在 风险 中 性 世界 里 的 收益 期 望 时 ， 由 历史 数据 法 所 求 得 的 
结果 才 是 正确 的 。 

第 11.7 节 显 示 了 当 我 们 从 现实 世界 转换 到 风险 中 性 世界 时 ， 变 量 的 波动 率 保 持 不 变 ， 但 产品 的 预 
期 增长 率 会 有 所 变化 。 例 如 ， 当 我 们 从 现实 世界 转换 到 风险 中 性 世界 时 ， 股 指 的 增长 率 期 望 会 下 跌 4% 
或 5% 。 当 一 个 市 场 变量 的 系统 风险 为 0 时， 这 一 变量 的 百分比 变化 与 股票 市 场 变化 的 相关 系数 为 0， 
这 时 我 们 可 以 假定 该 变量 在 风险 中 性 世界 里 和 现实 世界 里 的 增长 率 期 望 相等 。 这 说 明 ， 当 所 有 标的 变量 
的 系统 风险 均 为 0 时 ， 历 史 数 据 法 所 给 出 的 衍生 产品 价格 为 正确 价格 。 本 章 所 考虑 的 大 部 分 衍生 产品 标 
的 变量 的 系统 风险 可 以 被 合理 地 假定 为 0， 因 此 ,我 们 可 以 采用 历史 数据 法 来 对 产品 定价 。 
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25.2 气候 衍生 产品 


许多 公司 的 业务 表现 都 可 能 会 被 恶劣 天 气 影响 S ， 可 以 讲 这 些 公司 对 于 气候 风险 的 对 冲 需求 就 像 这 
些 公司 对 于 外 汇 或 利率 风险 的 对 冲 需求 一 样 。 

第 一 个 气候 衍生 产品 是 在 1997 年 被 首次 引入 的 。 为 了 解释 气候 衍生 产品 的 机 制 ， 我 们 需要 解释 下 
面 两 个 变量 ;: 

HDD: 升温 天 数 (heating degree days) 。 

CDD: 降温 天 数 (cooling degree days) 。 

一 天 的 HDD 定义 如 下 

HDD = max(0, 65 -4) 
而 一 天 的 CDD 则 定义 成 . 

CDD = max(0, A -65) 
式 中 ,4 是 指 某 个 指定 气象 台 报 告 的 每 天 最 高 以 及 最 低温 度 平 均值 ， 这 里 的 温度 计量 以 华氏 温度 计量 。 
例如 某 一 天 (子夜 与 子夜 之 间 ) 的 最 高 温度 为 华氏 68° ， 最 低温 度 为 华氏 44"， 这 时 4 =56， 因 此 HDD = 
9，CDD =0。 

典型 的 场 外 交易 气候 衍生 产品 包括 远 期 合约 和 期 货 合 约 。 合 约 的 收益 通常 与 一 个 月 累积 的 HDD、 
CDD 有 关 ( 累 积 HDD 及 CDD 分 别 等 于 一 个 月 内 HDD 之 和 及 CDD 之 和 )。 例 如 ， 某 交易 商 在 2008 年 
月 卖 给 客户 标的 变量 为 2009 年 2 月 累积 HDD 的 看 涨 期 权 ， 温 度 观测 地 点 为 芝加哥 奥 黑 尔 (OHare) 机 场 
气象 台 ， 合 约 执 行 价格 为 700 美元 ， 而 对 于 天 气 的 每 一 度 ( 高 于 700) ， 期 权 收 益 为 10 000 美元 ， 如 果实 
际 的 为 820 美元 ， 那 么 期 权 收益 为 120 万 美元 。 一 般 在 合约 中 包括 一 个 上 限 ， 如 果 例 子 中 的 合约 上 限 为 
150 万 ， 这 时 客户 的 头寸 等 价 于 一 个 牛市 差价 。 客 户 持 有 一 个 标的 变量 为 累积 HDD ， 执 行 价格 为 700 的 
期 权 长 头寸 与 一 个 执行 价格 为 850 的 期 权 短 头 寸 。 

一 天 的 HDD 是 该 天 为 取暖 所 需 能 源 消耗 的 度量 ， 一 天 的 CDD 是 该 天 为 降温 所 需 能 源 消 耗 的 度量 。 
大 多 数 气候 衍生 产品 的 客户 是 能 源 供应 商 和 能 源 消耗 者 。 但 是 零售 商 、 超 级 市 场 、 食 品 及 饮料 制造 商 、 
健康 服务 公司 、 农 产品 生产 商 以 及 娱乐 服务 业 都 可 能 是 气候 衍生 产品 的 用 户 。 天 气 风险 管理 协会 (The 
Weather Risk Management Association) 的 建立 正 是 为 了 给 气候 衍生 产品 的 客户 提供 服务 。 

在 1999 年 9 月， 芝加哥 商品 交易 所 (CME) 开 始 交 易 天 气 期 货 以 及 欧式 天 气 期 货 期 权 。 合 约 的 标的 
变量 为 在 某 气象 台所 观测 到 某 月 的 累积 HDD 以 及 CDD,s 合 约 以 现金 方式 交割 ， 交 割 时 间 为 每 月 末 当 
HDD 及 CDD 都 成 为 已 知 的 时 刻 。 期 货 合 约 是 基于 100 乘 以 累积 HDD 或 CDD， 而 HDD 及 CDD 的 数据 由 
地 球 卫 星 公司 ( Earth Satellite Corporation) 利 用 自动 数据 采集 设备 来 取得 。 

在 21. 1 节 里 我 们 曾 指出 信用 衍生 品 的 收益 含有 系统 风险 ， 因 此 我 们 不 能 将 由 历史 数据 所 计算 出 的 
违约 概率 应 用 于 定价 目的 。 气 候 衍生 产品 的 收益 与 系统 风险 无 关 ， 因 此 我 们 可 以 采用 历史 数据 来 对 产品 
定价 。 例 如 ， 考 虑 上 面 的 标的 变量 为 2008 年 2 月 芝加哥 奥 黑 尔 机 场 的 HDD 看 涨 期 权 ， 我 们 可 以 采集 50 
年 的 数据 来 估计 HDD 的 概率 分 布 ， 然 后 利用 估计 出 的 概率 分 布 来 对 期 权 定价 。 期 权 价格 等 于 期 权 收益 
均值 以 无 风险 利率 的 贴现 。 我 们 可 以 对 概率 分 布 加 以 调节 以 便 反映 温度 的 趋向 。 例 如 ， 采 用 线性 回归 模 
型 我 们 可 能 得 出 2 月 份 的 HDD 以 每 年 数量 为 10 的 平均 速度 下 降 ， 这 个 回归 模型 结果 可 以 用 来 估计 调节 
后 的 2008 年 2 月 份 HDD 的 概率 分 布 。 


25. 3 能源 衍 生产 品 
能 源 公司 是 衍生 产品 最 活路 也 是 最 复杂 的 用 户 ,许多 能 源 产品 在 场 外 和 交易 所 都 有 交易 。 在 本 节 ， 





@ 美国 能 源 部 估计 有 1/7 的 美国 经 济 受 天 气 风 险 制约 。 
昌 CME 引入 了 与 10 个 不 同 气象 台 ， 即 亚特兰大 、 芝 如 哥 、 辛 辛 那 担 、 达 拉 斯 、 拉 斯 韦 加 斯 、 得 梅 因 、 纽 约 、 费 
城 、 波 特 兰 、 图 森 有 关 的 合约 。 
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我 们 将 讨论 原油 、 天 然 气 以 及 电力 衍生 产品 的 交易 。 


25. 3.1 原油 


原油 是 世界 上 最 重要 的 商品 之 一 。 全 球 对 原油 的 日 需求 量 是 8000 万 桶 。10 年 期 的 固定 价格 供 油 协 
约 已 经 在 场 外 市 场 流行 了 许多 年 。 这 些 协议 通常 是 以 固定 价格 原油 与 浮动 价格 原油 进行 交换 。 

在 20 世纪 70 年 代 ， 原 油价 格 波动 幅度 很 大 。1973 年 中 东 战 争 使 得 油价 增长 了 3 倍 ，70 年 代 后 期 伊 
朗 国 王 的 垮台 又 使 得 油价 上 涨 。 这 些 事件 使 得 原油 生产 高 和 用 户 意 识 到 他 们 需要 一 个 更 为 复杂 的 工具 来 
管理 油价 风险 。1980 年 ， 场 外 市 场 和 交易 所 都 纷纷 开发 出 了 新 产品 以 满足 这 一 需求 。 

在 场 外 市 场 ， 几 乎 所 有 用 于 普通 股票 、 股 票 指 数 的 衍生 产品 都 被 搬 到 了 以 原油 价格 做 标的 变量 的 产 
品 上 。 互 换 协议 、 远 期 合约 以 及 期 权 已 经 非常 普遍 。 合 约 的 交割 形式 有 时 是 现金 有 时 是 现货 交付 ( 即 交 
付 石 油 ) 。 

交易 所 的 产品 也 非常 流行 。 纽 约 商 品 交易 所 (NYMEX ) 以 及 国际 石油 交易 所 (International Petroleum 
Exchange，IPE) 交易 许多 远 期 期 货 及 期 货 期 权 。 有 些 期 货 的 交割 方式 为 现金 ， 而 其 他 的 合约 交割 方式 为 
实物 交付 。 例 如 ， 在 IPE 交易 的 Brent 原油 期 货 交割 方式 为 现金 交付 ， 其 计算 方式 基于 Brent 指数 价格 ; 
在 NYMEX 交易 的 轻 质 无 硫 (light sweet) 原油 期 货 需 要 实物 交付 。 两 种 情形 下 一 份 合约 所 对 应 的 石油 量 均 
为 1000 桶 。 同 时 也 交易 两 种 成 品 油 合约 取暖 油 和 汽油 。 这 两 种 合约 所 对 应 的 油 量 均 为 42 000 加 仑 。 


25. 3. 2 天然气 


国际 天 然 气 业 在 近年 来 都 经 历 了 许多 管理 条 规 的 变化 ， 政 府 垄 断 的 现象 已 经 消失 。 由 于 天 然 气 供应 
商 并 不 一 定 是 天 然 气 生 产 商 ， 所 以 供应 商 每 天 都 面临 货源 问题 。 

场 外 合约 的 一 个 典型 目的 是 为 了 约定 在 某 个 月 内 以 大 体 上 一 致 的 速度 交付 一 定数 量 的 天 然 气 。 场 外 
市 场 上 有 远 期 合约 、 期 权 以 及 商品 互 换 交易 。 天 然 气 的 卖 出 方 要 负责 通过 天 然 气管 道 将 天 然 气 送 达 某 个 
指定 地 点 。 

NYMEX 交易 的 合约 计量 单位 为 10 000( 百 万 ) 英 国 热量 单位 ( British thermal units ) 的 天 然 气 。 如 果 合 
约 没有 被 提前 平 仓 的 话 ， 那么 卖 出 方 需要 在 某 个 月 以 大 体 一 致 的 速度 将 天 然 气 运 到 路 易 斯 安 那州 
(Louisiana) 指 定 的 天 然 气 枢纽 。 在 伦敦 的 IPE 也 交易 类 似 合约 。 


25. 3.3 电力 


电力 是 一 种 特殊 商品 ， 这 是 因为 电力 很 难 存储 9 某 一 地 区 在 某 时 刻 电力 供应 与 在 这 一 地 区 所 有 的 发 
电能 力 有 关 。 在 美国 有 140 个 地 区 属于 管制 性 地 区 (control areas) 。 在 管制 性 地 区 ， 电 力 的 需求 与 供应 要 
首先 达到 匹配 ， 然 后 才能 将 额外 电力 卖 给 其 他 的 管制 性 地 区 。 这 些 额外 能 源 是 电力 交易 市 场 的 主要 构成 
产品 。 一 个 管制 性 地 区 卖 给 另 一 个 管制 性 地 区 的 电力 数量 还 取决 于 两 个 地 区 之 间 的 输电 能 力 ， 而 且 不 同 
地 区 的 电力 输 导 会 涉及 输 导 费 用 。 这 一 费用 由 输电 设备 的 拥有 者 掌握 。 在 输电 过 程 中 往往 会 有 电力 能 源 
的 损耗 。 

电力 的 主要 用 途 之 一 是 为 空调 系统 提供 能 源 。 因 此 对 于 电力 的 需求 以 及 价格 在 夏天 要 高 于 冬天 。 而 
电力 的 不 可 存储 性 有 时 会 造成 现 市 市 场 价格 的 大 幅度 波动 。 我 们 曾 听 说 过 在 短 时 间 内 的 天 气 热浪 造成 价 
格 上 涨 达 1000% 。 

像 天 然 气 市 场 那 样 ， 电 力 市 场 近年 来 也 经 历 了 许多 管理 条 规 的 变化 。 政 府 的 垄断 已 被 消除 ， 同 时 也 
产生 了 电力 衍生 产品 市 场 。 在 NYMEX 人 们 能 够 交易 标的 变量 为 电力 价格 的 远 期 合约 、 期 权 以 及 互 换 产 
品 。 一 个 典型 的 合约 (交易 市 场 型 或 场 外 型 ) 允许 某 交易 方 在 某 一 指定 月 份 以 一 定 的 价格 收 到 一 定数 量 的 
千瓦 小 时 ( megawatt hours) 的 电力 。 在 一 个 5 x8 合约 中 ， 电 力 接收 时 间 为 某 指定 月 份 中 每 周 5 个 工作 日 
(星期 一 至 星期 五 ) 的 非 高 峰 时 间 ( 晚 上 11 点 至 早上 7 点 ); 在 一 个 5x16 合约 中 ， 电 力 接收 时 间 为 某 指 





”具有 和 璋 余 电 力 能 源 的 生产 商 可 以 采用 水 豪 将 水 输入 发 电厂 高 处 ， 并 在 今后 需要 能 源 时 以 水 力 发 电 ， 这 大 概 是 生 
产 商 所 能 做 到 的 最 好 的 电力 储存 方式 。 


en00D0DDD www book118. con 





第 25 章 气候 、 能 源 以 及 保险 衍生 产品 | ”413 


定 月 份 中 每 周 5 个 工作 日 的 高 峰 时 间 ( 早 上 7 点 至 晚上 11 点 ); 在 一 个 7x24 合约 中 ， 电 力 接收 时 间 为 
指定 月 份 中 每 天 的 任意 时 刻 。 期 权 合约 的 行使 权利 有 日 行 使 ( daily exercise) 以 及 月 行使 ( monthly exercise) 
两 种 形式 。 在 日 行使 形式 中 ， 期 权 的 持 有 人 可 以 在 某 月 的 任何 一 天 (必须 有 一 天 的 准备 期 ) 以 某 指 定价 格 
接收 一 定数 量 的 电力 ; 在 月 行使 形式 中 ， 期 权 持 有 人 必须 在 某 个 指定 月 的 月 初 决定 是 否 以 某 指 定价 格 接 
收 一 定数 量 的 电力 。 

一 个 有 趣 的 电力 和 天 然 气 合约 为 摆动 期 权 (swing option) 或 持 有 和 付 账 (take and pay option) 。 这 种 
合约 通常 曾 明 期 权 持 有 人 以 某 指定 价格 每 天 接受 电力 的 最 低 数 量 以 及 在 每 月 所 接收 电力 的 最 高 数量 ， 
期 权 持 有 人 可 以 变化 (摆动 ) 在 每 月 买 人 电力 的 速度 ， 但 一 般 来 讲 合约 对 期 权 持 有 人 的 变化 次 数 有 一 定 
限制 。 


25. 3. 4 能源 价 格 模型 


一 种 可 取 的 能 源 和 其 他 商品 价格 的 模型 需要 考虑 均值 回归 特性 与 波动 率 ， 一 种 可 能 的 模型 如 下 : 
dlnS = [6() -~ alnS]dt + odz (25-1) 
式 中 5 为 能 源 价 格 ，a 和 er 均 为 常数 。 这 一 模型 与 第 30 章 中 描述 的 利率 模型 相似 。 参 数 o 为 $ 的 波动 
率 ，ca 为 价格 回归 到 长 期 均值 的 速度 ，6(t) 项 反映 了 价格 变化 的 季节 性 和 趋势 。 在 第 33 章 中 ， 我 们 说 明 
了 如 何 利用 三 又 树 来 对 式 (25-1) 模 拟 ，9() 项 可 以 由 期 货 价格 来 估计 ， 参数 a 和 o 可 以 由 历史 数据 或 衍 
生产 品 价格 来 估计 。 

对 于 能 源 的 不 同形 式 ， 参 数 a 和 ec 也 会 不 同 。 对 于 原油 价格 来 讨 ， 式 (25-1) 中 的 参数 a 大 约 为 0.5， 
波动 率 参 数 o 大 约 为 0.2; 对 于 电力 价格 来 讲 ， 参 数 ga 介 于 10 ~20 之 间 ， 参数 o 介 于 100% ~200% 之 
间 。 电 力 价格 的 季节 性 变化 很 强 ? 。 


25. 3.5 能 源 生产 商 如 何 对 冲 风险 


能 源 生产 商 面临 两 类 风险 : 一 类 风险 是 价格 风险 ， 另 一 类 风险 是 储存 量 风险 。 虽 然 价 格 会 随 着 储存 
量 调 节 , 但 两 者 之 间 的 关系 并 非 完美 。 在 构造 对 冲 决策 时 ， 能 源 生产 商 必须 将 这 两 种 风险 都 考虑 在 内 。 
价格 风险 可 以 利用 本 章 所 讨论 的 能 源 衍生 产品 对 冲 ， 而 储存 量 风险 则 可 以 用 25. 2 节 讨 论 的 气候 衍生 产 
品 对 冲 。 

定义 : 

7 一 一 一 个 月 的 盈利 ; 

已 一 一 一 个 月 的 平均 能 源 价格 ; 

7 一 一 一 个 月 的 相关 气温 变量 (HDD 或 CDD) 。 
能 源 生 产 商 可 利用 历史 数据 来 得 到 一 个 最 佳 匹配 线性 回归 方程 

Y=a+bP+t+cT+e 

式 中 e 为 误差 项 。 能 源 生产 商 因 此 可 以 进入 数量 为 -5 的 能 源 远 期 合约 或 期 货 合 约 以 及 数量 为 -c 的 气 
候 远 期 合约 或 期 货 合 约 来 对 冲 风 险 。 以 上 的 关系 式 也 可 以 用 于 分 析 其 他 期 权 策 略 的 有 效 性 。 


25.4 保险 衍生 产品 


当 衍生 产品 用 于 对 冲 目的 时 ， 这 些 产品 在 许多 方面 都 与 保险 合同 有 相似 之 处 。 两 种 合约 的 共同 目的 
都 是 对 不 利 事件 而 设 定 ， 所 以 当 我 们 看 到 许多 保险 公司 的 子 公司 纷纷 参与 衍生 产品 交易 ， 以 及 许多 保险 
公司 的 业务 与 投资 银行 的 业务 越 来 越 相似 时 应 该 不 会 感到 吃惊 。 

传统 上 ， 保 险 公司 以 再 保险 的 形式 来 对 冲 自己 面临 类 侯 巾 风 及 地 震 等 灾难 性 的 风险 。 再 保险 合同 有 
多 种 形式 ， 比 如 某 保险 公司 在 加 利 福 尼 亚 州 有 1 亿美 元 的 风险 暴露 ， 而 保险 公司 想 将 自己 的 额度 缩减 为 
3000 万 。 甚 中 一 种 选择 就 是 进入 再 保险 ， 也 就 是 对 整体 损失 的 70% 进行 投保 。 如 果 加 利 福 尼 亚 州 地 震 





但 ”关于 能 源 产 品 即 期 价格 变化 的 详细 讨论 ， 见 D. Pilipovic，Energy Risk. New York: McGraw-Hill，1997 。 
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索赔 额 为 5000 万 美元 ， 公 司 所 付出 的 费用 为 0.3 x5000， 即 1500 万 美元 。 另 外 一 种 更 为 流行 的 方式 可 
以 减 小 投保 金 ， 在 这 种 方式 中 保险 公司 会 买 人 一 系列 的 再 保险 合同 。 这 些 合同 是 为 了 对 所 谓 的 超出 成 本 
层 (excess cost layers) 进行 投保 。 第 一 层 的 赔偿 金 是 为 了 覆盖 3000 万 ~ 4000 万 美元 的 损失 ， 第 二 层 是 为 
了 覆盖 4000 万 ~ 5000 万 美元 的 损失 ; 依 此 类 推 ， 每 一 个 再 保险 合同 都 被 称 为 超额 损失 ( excess of loss ) 再 
保险 合同 。 这 时 保险 公司 进入 了 执行 价 为 投保 层 下 限 的 看 涨 期 权 长 头寸 同时 又 进入 了 执行 价 为 投保 层 
上 限 的 看 涨 期 权 短 头 寸 9 . 

传统 上 灾难 性 再 保险 的 主要 供应 者 是 再 保险 公司 以 及 劳 合 社 ( Lloyds) 辛 迪 加 (由 比较 富有 的 个 人 所 
组 成 的 有 无 限 责任 的 融资 财团 ) 。 近 年 来 整个 工业 界 都 认为 应 该 扩大 再 保险 的 传统 服务 渠道 ， 人 们 现在 
已 经 开始 寻找 为 资本 市 场 提供 再 保险 服务 的 方式 。 促 成 这 一 趋势 的 一 个 原因 是 由 于 1992 年 的 安德鲁 巾 
风 。 这 一 照 风 在 佛罗里达 州 造成 的 损失 高 达 150 亿美 元 ， 这 远 远 超过 了 发 生 飓 风 之 前 7 年 的 保险 金 的 总 
额 。 如 果 这 一 飓风 所 袭击 的 是 迈阿密 的 话 ， 那 么 损失 量 将 会 高 达 400 亿美 元 。 帜 风 以 及 其 他 灾难 性 事件 
触发 了 保险 /再 保险 保 金 的 增长 。 

交易 所 交易 的 保险 远 期 合约 最 近 在 CBOT 已 经 被 开发 出 来 ， 但 是 这 一 合约 并 不 是 非常 成 功 。 场 外 市 
场 已 经 有 一 定数 量 的 产品 可 以 用 来 替代 传统 的 再 保险 合同 ， 其 中 最 为 流行 的 产品 是 CAT 债券 。 这 些 债 
券 通常 是 由 保险 公司 的 子 公司 发 行 ， 其 券 息 比 一 般 债券 要 高 。 为 了 收入 高 券 息 ， 债 券 持 有 人 同意 提供 超 
额 损失 再 保险 。CAT 债券 条 款 可 能 会 标明 债券 的 券 息 或 本 金 (或 两 者 ) 都 可 以 用 来 支付 保险 索赔 。 让 我 
们 考虑 以 上 讨论 的 例子 。 保 险 公司 对 于 加 利 福 尼 亚 州 地 震 损失 介 于 3000 万 ~ 4000 万 美元 的 损失 提供 保 
险 ， 这 时 保险 公司 为 了 寻求 对 这 一 现象 的 保护 可 以 发 行 面值 为 1000 万 美元 的 CAT 债券 。 当 加 利 福 尼 亚 
州 地 震 损失 超出 3000 万 美元 时 ， 债 券 持 有 者 可 能 会 损失 部 分 或 全 部 本 金 。 再 有 一 个 做 法 是 保险 公司 可 
以 发 行 一 个 更 大 的 债券 来 对 这 一 层次 进行 保险 ,这 时 保险 公司 可 以 使 得 只 有 券 息 会 受到 地 震 损 失 的 
影响 。 

CAT 债券 通常 会 给 出 高 概率 的 高 券 息 以 及 低 概率 的 高 损失 。 为 什么 会 有 投资 者 对 这 种 产品 感 兴 
呢 ? 原因 在 于 CAT 风险 与 市 场 风 险 之 间 没 有 统计 上 的 强 相关 性 ,2 正 因为 如 此 ，CAT 债券 往往 会 吸引 投 
资 者 的 注意 力 ， 这 些 债券 没有 系统 风险 ， 因 此 它们 的 整体 风险 完全 可 以 在 一 个 大 的 交易 组 合 中 被 分 散 。 
因此 如 果 一 个 CAT 预期 收益 大 于 无 风险 利率 (通常 是 这 样 ) ， 那 么 这 种 债券 可 以 用 于 改善 风险 与 收益 的 
替换 关系 。 


@ ns 





本 章 内 容 说 明 ， 当 需要 控制 和 管理 某 种 风险 时 ， 衍 生产 品 市 场 对 开发 新 产品 来 满足 客户 需求 有 很 强 
的 创造 力 。 

在 气候 衍生 产品 市 场 ，HDD 及 CDD 两 个 测度 可 以 用 来 描述 一 个 月 的 天 气温 度 。 这 些 测度 可 以 用 来 
描述 交易 所 交易 及 场 外 市 场 产 品 的 最 终 收 益 。 随 着 气候 衍生 产品 的 发 展 ， 在 今后 我 们 将 会 看 到 有 关 降 
雨 、 降 雪 以 及 其 他 天 气 变 量 的 衍生 产品 。 

原油 衍生 产品 已 经 成 为 能 源 市 场 一 个 重要 组 成 部 分 ， 同 时 这 些 衍生 产品 对 于 油料 生产 商 以 及 油料 客 
户 管理 自身 风险 起 着 关键 的 作用 。 天 然 气 以 及 电力 衍生 产品 相对 较 新 。 当 监管 条 例 放 宽 和 政府 的 垄断 消 
除 后 ， 这 些 产 品 会 成 为 风险 管理 的 重要 组 成 部 分 。 

保险 衍生 产品 已 经 逐渐 开始 取代 传统 的 再 保险 合约 。 这 些 产 品 为 再 保险 公司 管理 类 似 跟 风 和 地 震 等 
灾难 性 风险 提供 了 工具 。 毫 无 疑问 ， 随 着 市 场 的 进步 我 们 将 会 看 到 更 多 的 保险 产品 (例如 ， 生 命 保险 以 
及 汽车 保险 ) 被 证 券 化 。 












































他 有 时 再 保险 是 在 整体 损失 超出 一 定 水 平 以 后 才 提供 ， 这 时 再 保险 商 卖 出 了 一 个 对 于 损失 的 现金 或 空手 两 值 期 权 。 
昌 ”请 参考 R. H. Litzenberger，D. R. Beaglehole, and C. E. Reynolds, “Assessing Catastrophe Reinsurance-Linked Securities 
as a New Asset Class,” Journal of Portfolio Management Winter (1996) : 76-86. 
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练习 题 





25.1 HDD 及 CDD 的 含义 是 什么 ? 

25.2 ”一 个 典型 的 天 然 气 远 期 合约 是 如 何 构造 的 ? 

25.3 ”对 于 衍生 产品 定价 ， 历 史 数 据 法 和 风险 中 性 法 的 区 别 是 什么 ? 在 哪 种 情形 下 ， 两 种 方法 得 出 的 结 
果 是 一 致 的 。 

25.4 假定 在 7 月 份 每 一 天 的 最 低温 度 为 华氏 68" ， 最 高 温度 为 华氏 82" ， 一 个 关于 7 月 份 累积 CDD， 执 

行 价格 为 250 美元 的 期 权 收益 为 多 少 ? 假定 每 一 度 的 收益 为 5000 美元 。 

为 什么 电力 价格 波动 比 其 他 能 源 价格 波动 率 要 大 ? 

为 什么 我 们 可 以 采用 历史 数据 法 来 计算 气候 衍生 产品 和 CAT 债券 的 价格 ? 

“HDD 及 CDD 可 以 看 做 是 以 温度 为 标的 变量 的 期 权 收益 。 解 释 这 一 观点 。 

假定 你 拥有 过 去 50 年 的 数据 ， 仔 细 解 释 如 何 由 此 数据 来 计算 对 于 某 一 个 月 累积 CDD 的 远 期 合约 

价格 。 

25.9 ”你 认为 一 年 期 限 的 原油 远 期 合约 价格 的 波动 率 是 会 大 于 还 是 会 小 于 现 期 市 场 价格 的 波动 率 ? 解释 

你 的 观点 。 

25. 10 ”具有 较 高 的 波动 率 和 较 强 的 均值 回归 性 质 的 能 源 价格 的 特点 是 什么 ? 给 出 这 种 能 源 的 一 个 实例 。 

25.11 “一 个 能 源 制 造 商 如 何 利用 衍生 产品 来 对 冲 风险 ? 

25.12 解释 一 个 5 x8 并 且 为 2009 年 5 月 依 每 天 行使 电力 期 权 的 运作 方式 。 解 释 一 个 5 x8 并 且 为 2009 

年 5 月 依 月 行使 电力 期 权 的 运作 方式 ， 在 此 哪 一 个 期 权 价值 更 高 ? 

25. 13 ”解释 CAT 债券 的 运作 方式 。 
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25. 14 ”假定 两 个 债券 的 券 息 ， 期 限 价格 均 相 同 ， 其 中 一 个 公司 债券 信用 评级 为 B， 另 一 个 债券 为 CAT 
债券 。 由 历史 数据 所 做 的 推断 显示 出 在 今后 每 一 年 这 两 个 债券 的 损失 期 望都 相等 。 这 时 你 会 这 
励 交 易 组 合 经 理 去 购买 哪 一 个 债券 ， 为 什么 ? 


@ 作业 是 








25.15 ”一 个 保险 公司 的 某 项 保险 损失 可 以 很 好 地 用 正 态 分 布 来 描述 。 正 态 分 布 的 期 望 值 为 150 万 美元 ， 
标准 差 为 5000 万 美元 (假定 风险 中 性 损失 与 现实 世界 损失 没有 区 别 )。 一 年 无 风险 利率 为 5% ， 
解释 以 下 几 种 情形 保险 合约 的 费用 : 

(a) 在 一 年 时 保险 赔偿 为 保险 公司 整体 费用 60% 的 保险 合约 。 
(b) 在 一 年 时 如 果 损 失 超 出 2 亿美 元 , 保险 赔偿 为 1 亿美 元 的 保险 合约 。 
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再 论 模 型 和 数值 算法 


到 目前 为 止 ， 我 们 在 对 于 期 权 定 价 时 均 采用 了 资产 价格 服从 几何 布朗 运动 的 假设 ， 在 此 假设 下 所 产 
生 的 布 菜 克 一 斯 科 尔 斯 公式 和 数值 算法 都 比较 简单 。 本 章 我 们 将 引入 一 些 新 模型 ， 并 将 解释 如 何 改变 数 
值 算法 来 处 理 一 些 特殊 问题 。 

在 第 18 章 ， 我 们 解释 了 交易 员 采 用 波动 率 曲面 来 克服 几何 布朗 运动 的 不 足 。 在 对 简单 期 权 定价 时 ， 
波动 率 曲面 给 出 了 在 布 菜 克 一 斯 科 尔 斯 模型 中 应 采用 的 波动 率 。 不 幸 的 是 ， 对 于 特种 期 权 ， 在 使 用 第 24 . 
章 的 期 权 公 式 时 ， 由 波动 率 曲 面 我 们 不 能 求 得 应 该 使 用 的 正确 的 波动 率 。 假 定 对 于 1 年 的 简单 期 权 ， 当 
执行 价格 为 40 美元 时 ， 波 动 率 曲面 给 出 的 波动 率 为 27% ， 这 一 波动 率 却 不 能 用 于 执行 价格 等 于 40 美 
元 ，! 年 期 的 障碍 期 权 ( 或 其 他 特种 期 权 ) 。 

本 章 的 第 一 部 分 讨论 了 几 种 模型 来 取代 几何 布朗 运动 ， 这 些 模型 可 用 于 特种 期 权 的 定价 ， 并 同时 保 
证 与 简单 期 权 价格 的 一 致 性 。 这 些 蔡 代 模 型 中 资产 价格 所 服从 的 过 程 对 于 简单 期 权 的 匹配 比 几何 布朗 运 
动 更 好 。 因 此 ， 我 们 将 这 些 模型 用 于 特种 产品 时 会 更 有 信心 。 

本 章 的 第 二 部 分 ， 我 们 进一步 讨论 数值 方法 。 我 们 将 解释 如 何 应 用 树 形 结构 对 可 转换 债券 
(convertible bond) 以 及 其 他 依赖 路 径 期 权 (path-dependent option) 定价 ， 并 讨论 对 障碍 式 期 权 定价 时 存在 
的 特殊 问题 以 及 解决 方法 。 在 最 后 ， 我 们 简要 介绍 如 何 建立 关于 两 个 相关 变量 的 树 形 结 构 以 及 如 何 将 蒙 
特 卡 罗 模 拟 法 用 于 具有 提前 行使 权利 的 衍生 产品 定价 。 

在 以 前 的 章节 中 ,我们 讨论 了 以 收益 率 为 g 的 证 券 作为 标的 资产 的 衍生 产品 的 定价 。 对 于 股指 期 
权 ，g 应 等 于 股指 的 收益 率 ; 对 于 汇率 期 权 ，g 应 等 于 外 币 的 无 风险 利率 ; 对 于 期 货 期 权 ，q 应 等 于 无 风 
险 利率 。 


26. 1 布莱克 -斯 科 尔 斯 的 蔡 代 模型 


布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 假设 资产 变化 为 连续 ， 以 及 资产 价格 在 将 来 的 分 布 为 对 数 正 态 分 布 。 对 于 资 
产 价格 的 变化 ， 我 们 可 以 做 其 他 假设 。 一 种 可 能 是 仍 假设 资产 变化 为 连续 ， 但 过 程 并 非 是 几何 布朗 运 
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动 。 另 外 一 种 假设 是 在 资产 连续 变化 的 前 提 下 附加 跳 幅 性 。 还 有 一 种 假设 是 所 有 资产 的 价格 变化 均 为 跳 
路 形式 。 本 节 我 们 将 讨论 这 三 种 假设 。 股 票 价格 变化 为 连续 的 模型 被 称 为 扩散 模型 ( diffusion model) ; 股 
票 价格 变化 为 连续 但 同时 具有 跳 姥 的 模型 被 称 为 跳跃 -扩散 混合 模型 (mixed jump- diffusion model) ; 所 有 
股票 变化 均 为 跳跃 的 模型 被 称 为 纯 跳跃 模型 (pure jump model) 。 以 上 这 些 模型 被 统称 为 Levy 过 程 (Levy 


process)9 。 


26. 1.1 波动 率 弹 性 为 常数 的 模型 

一 种 关于 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 的 蔡 代 形式 为 常数 弹性 方差 率 模型 ( constant elasticity of variance， 
CEV ) 。 该 模型 是 关于 股票 价格 5 的 一 种 特殊 的 扩散 模型 ， 表达 式 为 

dS = (r -9g)Sd + oS"dz 

式 中 r 为 无 风险 利率 ，dz 为 一 个 维 纳 过 程 ，o 为 波动 率 ，a 为 一 个 正常 数 。。 

当 a=1 时 ，CEYV 模型 就 是 我 们 已 经 讨论 过 的 几何 布朗 运动 ; 当 a <1 时 ,波动 率 随 股票 价格 的 下 降 
而 增 大 ， 由 此 产生 的 资产 价格 概率 分 布 与 观察 到 的 具有 左 端 肥 尾 (heavy left tail) 和 右 端 瘦 尾 (less heavy 
right tail) 的 股票 价格 分 布 较为 相似 ( 见 图 18-4) ; 当 a >1 时 ,波动 率 随 股 票 价格 的 增 大 而 增 大 ， 由 此 
产生 的 资产 价格 概率 分 布 具 有 右 端 肥 尾 和 左 端 瘦 尾 的 特性 ， 这 对 应 于 有 时 在 期 货 期 权 中 会 观察 到 的 隐 含 
波动 率 为 执行 价格 递增 函数 的 波动 率 微笑 ( 见 作 业 题 14. 23)。 

在 CEV 模型 下 ， 欧 式 看 涨 和 看 跌 期 权 的 定价 公式 为 ， 当 0 <a<1 时 ， 

c= Se"[l1 _xX (a,b +2,c)] ~- Ke™x (ec,b,a) 


p= ke"l[!l _X (cb,a)] — Soe "x (a,b +2,c) 
当 aw >1 时 ， 
c = Se [1 -Xe, -bo)] - Ke (a,2 -b,c) 


p = Ke™[1 -X (a,2 -b,c)] - See ~b,a) 
式 中 
[ Ke-97]20-9 _ 1 .3209) 
(1 -=-a)2 和 Ta < (1 - a)’v 
0 e200 aDT _ 
“20r -a a) 
XX (z， 上 , v) 代 表 非 中 心 参数 为 ， 自 由 度 为 » 的 非 中 心 X* 分 布 的 累计 分 布 。 在 作者 的 网 页 上 有 关于 计算 
Xx (z, 天 2) 的 数值 方法 介绍 ( 见 Technical Note 12)。 
CEV 模型 尤其 适用 于 计算 特殊 股票 期 权 。 我 们 可 以 通过 匹配 简单 模型 价格 的 形式 来 选取 参数 ， 其 实 
际 操作 可 以 通过 对 模型 价格 和 实际 价格 差 的 二 次 方 来 求 极 小 化 。 


26. 1.2 ” 默 顿 跳跃 -扩散 混合 模型 


默 顿 提 出 了 一 种 跳 耻 - 扩 散 混合 模型 ， 定 义 : 
^ 一 一 股票 价格 每 年 的 平均 跳跃 次 数 ; 
/一 平均 跳跃 幅度 占 股票 价格 的 百分比 。 

跳 牙 幅度 百分比 是 由 模型 中 概率 分 布 抽样 得 出 。 





本 三 








日 大 体 讲 ，Levy 过 程 为 具有 稳 态 独立 增加 量 的 连续 时 间 随 机 过 程 。 

加 见 J C. Cox and S. A. Ross, “The Valuation of Options for Alternative Stochastic Processes,” Journal of Financial 
Economics, 3 (March 1976 ) : 145-166。 

合 原因 如 下 : 当 股 票 价格 下 跌 时 ， 波 动 率 的 上 升 会 使 得 股票 低 价位 出 现 的 可 能 性 增 大 ; 当 股票 价格 上 涨 时 ， 波动 
率 的 下 跌 会 使 得 股票 高 价位 出 现 的 可 能 性 减 小 。 

图 见 R. C. Merton, “Option Pricing When Underlying Stock Retums Are Discontinuous,” Journal of Financial Economics, 
3 (March 1976) : 125-144, 
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在 时 间 At 内 , 一 次 跳 唉 发 生 的 概率 为 XAAt， 因 此 由 跳跃 而 触发 的 平均 增长 率 为 Ak。 在 风险 中 性 世 
界 里 ,标的 资产 服从 的 过 程 为 
ds 
5 
式 中 dz 为 维 纳 过 程 ，dp 为 泊 松 过 程 (Poission process) ，o 为 几何 布朗 运动 中 的 波动 率 。 假 定 qz 和 dp 相 
互 独立 。 
默 顿 模型 的 一 个 重要 特例 是 当 跳 跃 幅 度 百 分 比 的 对 数 服从 正 态 分 布 的 情形 。 假 定 正 态 分布 的 标准 差 
为 s， 默 顿 证 明了 欧式 期 权 价格 可 以 写作 


= (r-qg-AF)di+adz+dp 


ba -A'T (A'T n 
2 DN. 六 
其 路 =A(1+5)， 变 量 太 为 股息 率 为 49， 方差 率 为 


2 
4 
7 


无 风险 利率 为 
Tr—- Ak+ 2 


T 
的 布莱克 一 斯 科 尔 斯 期 权 价格 ， 其 中 Y=In(1 +k)。 
同 布莱克 一 斯 科 尔 斯 模型 相 比 ， 这 一 模型 给 出 的 分 布 的 左右 端 都 较为 肥大 ， 因 此 我 们 可 以 利用 这 一 
模型 来 对 货币 期 权 定价 。 类 似 于 CEV 模型 ， 模 型 参数 的 选择 是 通过 对 模型 价格 与 市 场 价格 差 的 平方 求 
极 小 值 来 确定 。 


26. 1. 3 方差- Gamma 模型 


方差 - Gamma 模型 ( variance- gamma model) 是 非常 流行 的 纯 跳跃 模型 的 一 个 特例 ?>。 对 于 这 一 模 
型 ， 我 们 首先 定义 g 为 服从 均值 率 为 1.0, 方差 率 为 的 Gamma 过 程 的 变量 在 时 间 7 内 的 变化 。 
Gamma 过 程 是 一 种 纯 跳 跃 过 程 ， 其 中 小 的 跳 路 经 常 发 生 ， 但 大 的 跳 脆 只 是 偶尔 发 生 。g 的 概率 分 布 
密度 函数 为 


pb(g) = -入 - 
v TLT(T/») 
其 中 TT(… ) 代 表 Gamma 函数 。 这 一 函数 可 以 通过 Excel 的 GAMMADIST(. ，，，，，。 ) 函数 来 计算 ， 
函数 的 第 一 个 变量 为 g， 第 二 个 变量 为 7/v， 第 三 个 变量 为 ,第 四 个 变量 为 TRUE 或 者 为 FALSE， 其 中 
变量 等 于 TRUE 的 情形 给 出 累积 概率 函数 ，FALSE 给 出 概率 密度 函数 。 

像 通 常 那样 ， 定 义 5; 为 资产 在 了 时 刻 的 价格 ，S$o 为 资产 的 当前 价格 ，r 为 无 风险 利率 ，4 为 股息 
收益 率 。 在 风险 中 性 世界 里 ， 假 定 方差 - Gamma 模型 时 ，In5; 在 条 件 g 下 服从 正 态 分 布 ， 条 件 期 望 
值 为 

lnSs, + (7r—-g)T+w+ Og 
条 件 标 准 差 为 


og 
其 中 


w = Tln(1 -6 -ow/2) 
在 方差 - Gamma 模型 中 共有 3 个 参数 ， 即 人、 和 0R， 参 数 v 为 Gamma 过 程 的 方差 率 ，o 为 波动 率 ，0 
昌 见 D. B. Madan, P. P. Car, and E. C. Chang, “The Variance- Gamma Process and Option Pricing,” European 


Finance Review, 2 (1998): 79-105。 
台 ”从 现实 世界 变化 到 风险 中 性 世界 时 ， 并 非 所 有 的 参数 都 发 生变 化 。 纯 扩散 模型 中 的 波动 率 即 为 一 个 实例 。 
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定义 了 偏 态 (skewness) 。 当 9 =0 时 ，lnSy 为 对 称 ; 当 9 <0 时 ，lnSy 为 负 偏 态 ( 类 似 股 价 情形 ); 当 9>0 
时 ，lnS; 为 正 偏 态 。 
假定 标的 资产 服从 方差 - Gamma 模型 ， 我 们 想 利 用 Excel 来 抽取 0 ~ 了 的 资产 变化 的 10 000 个 随机 样 
本 。 作 为 初始 设 定 ， 我 们 分 别 设 定 计 算 表 的 元 素 El、FE2、E3、E4、E5、E6 和 了 7 为 T、、6、o、r、 79 
和 5。， 元 素 E8 为 w， 其 值 为 
=$E$1 * LN(1 -$E493 * $E$2 -$E34 * $E94 * $E$2/2)/$ES2 
之 后 的 计算 过 程 为 : 
e 利用 GAMMAINV 函数 来 对 8 进行 抽样 。 我 们 设 定 计算 元 Al1、A2、…、Al0 000 为 
= GAMMAINV( RAND( ) SE$1/$ES2 $ES2) 
。 对 于 每 一 个 g， 我 们 在 期 望 值 为 G8， 标准 差 为 o Vg 的 正 态 分 布 中 抽取 一 个 样本 ， 这 可 以 将 B1 设 
定 为 
= Al * $E$3 + SQRT( Al) * $E44 * NORMSINV( RAND( )) 
在 计算 元 BR、B3、…、B10 000 进行 类 似 运 算 。 
@ 股票 价格 S; 由 以 下 表达 式 给 定 
S7 = Soexp[(r ~- gq)T +w+z] 
定义 计算 元 Cl 为 
= $E$7 * EXP( ($ES$5 -$E$6) * $E$1 + Bl +$E$8) 
在 计算 元 C2、C3、…、C10 000 时 进行 类 似 运 算 ， 计算 元 CI、C2、…、C10 000 的 结果 即 为 S; 
的 样本 值 。 
当 S =100, T=0.5, v=0.5, 96=0.1, o =0.2 和 r=g=0 了 时, 图 26-1 展示 了 5; 在 方差 - Gamma 假设 
的 概率 分 布 。 作 为 对 照 ， 我 们 同时 也 画 出 了 波动 率 rc =0.2( 即 20% ) 几何 布朗 运动 的 概率 分 布 图 。 虽然 
图 26-1 显示 的 不 是 非常 清楚 ， 但 我 们 仍 大 约 可 以 看 出 方差 - Gamma 模型 的 尾部 比 对 数 正 态 分 布 要 肥大 。 





一 -多 -方差 Gamma 
一 世 一 几何 布 郎 运 动 





40 60 80 100 120 140 160 180 200 
图 26-1 方差 - Gamma 过 程 和 几何 布朗 运动 所 产生 概率 分 布 


一 种 描述 方差 ~ Gamma 分 布 的 方式 是 将 g 视 为 在 时 间 7 内 信息 到 达 的 速度 。 如 果 g 很 大 ， 信 息 到 达 
量 也 很 多 ， 以 上 计算 过 程 第 二 步 的 正 态 分 布 的 均值 和 方差 也 较 大 ; 如 果 g 很 小 ， 信 息 到 达 量 也 很 少 ， 以 
上 计算 过 程 的 第 二 步 的 正 态 分 布 的 均值 和 方差 也 较 小 。 参 数 了 为 通常 的 时 间 测 度 ，g 有 时 被 视 为 测量 经 
济 时 间 (economic time) 或 者 经 时 间 调 解 信息 量 (time adjusted for flow of information ) 的 参数 。 

Madan 等 人 (1998) 提 供 了 欧式 期 权 的 半 解 析 ( semi- analytic) 人 公式。 方差- Gamma 分 布 往往 会 产生 U 
字形 波动 率 微笑 ， 这 一 波动 率 微笑 不 一 定 为 对 称 。 对 于 短期 产品 ,波动 率 微笑 十 分 明显 ; 对 于 长 期 产 
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品 ， 波 动 率 微笑 逐渐 消失 。 方 差 - Gamma 模型 价格 与 股权 和 简单 货币 期 权 产品 价格 可 以 取得 一 致 。 


26.2 随机 波动 率 模 型 


布 菜 克 -斯 科 尔 斯 模型 假定 波动 率 为 常数 。 在 实际 中 ， 如 在 第 21 章 讨论 的 那样 ， 波 动 率 随时 间 变 
化 。 方 差 - Gamma 模型 波动 率 通 过 参数 g 反映 了 这 种 性 质 ， 低 参数 g 代表 信息 到 达 的 速度 较 慢 ， 波 动 率 
也 较 低 ; 高 参数 g 代表 信息 到 达 的 速度 较 快 ， 波 动 率 也 较 高 。 

作为 对 于 方差 - Gamma 模型 的 代替 ， 我 们 可 以 假定 波动 率 变量 所 遵循 的 过 程 被 事先 明确 指定 。 我 们 
首先 假设 描述 标的 变量 的 几何 布朗 运动 中 的 波动 率 为 时 间 的 函数 。 因 此 ， 在 风险 中 性 世界 里 ， 标 的 资产 
价格 服从 

dS = (r -~ g)Sdi +e(ti)Sdz (26-1) 
这 时 布 菜 克 -斯 科 尔 斯 公式 的 方差 率 应 改 为 期 权 期 限 内 方差 率 的 平均 值 ( 兄 练习 题 26.6) ， 其 中 方差 率 等 于 波 
动 率 的 平方 。 假 定 在 1 年 内 ， 在 前 6 个 月 股票 波动 率 为 20% ， 在 后 6 个 月 波动 率 为 30% ， 平 均 方差 率 为 

0.5 x0.20* +0.5 x0.30? = 0.065 
在 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 中 ， 我 们 采用 的 方差 率 应 等 于 0.065， 相 应 的 波动 率 为 v0.065 = 0.255 ， 
即 25.5% 。 

式 (26-1) 假 定 了 资产 的 瞬时 波动 率 完全 可 以 预测 ， 而 实际 中 的 波动 率 变化 过 程 是 随机 的 ， 这 一 现象 
导致 了 涉及 两 个 随机 变量 的 ， 一 种 更 为 复杂 的 模型 ， 即 股票 价格 和 其 波动 率 均 为 随机 的 模型 。 

研究 人 员 使 用 了 以 下 模型 

全 = (r ~ gq)dt + VVdzs (26-2) 

dV = a(V, - V) dt + éV°dzy (26-3) 
式 中 4a，V., 8 和 a 均 为 常数 ，dzs 和 dzy 为 维 纳 过 程 ,，V 为 资产 的 方差 率 ， 这 里 的 方差 率 以 速度 a 被 拉 
回 到 水 平 Vio 

Hull 和 White 证 明了 当 波 动 率 为 随机 ,但 与 资产 价格 无 关 时 ， 欧 式 期 权 的 价格 等 于 布莱克 -斯 科 尔 

斯 价格 在 期 权 期 限 内 在 平均 方差 率 分 布 上 的 积分 9 ， 欧 式 看 涨 期 权 的 价格 为 

| c(V)gl(V)dV 
式 中 了 为 方差 率 的 平均 值 ; c 是 以 了 为 变量 的 布莱克 -斯 科 尔 斯 价格 ，g 为 了 在 风险 中 性 世界 里 的 概 
率 密度 函数 。 这 一 结果 说 明 ， 在 平 值 期 权 或 接近 平 值 期 权 的 情形 下 ， 布 莱克 -斯 科 尔 斯 价格 高 佑 了 期 权 
价格 ; 在 深度 虚 值 或 实 值 期 权 情形 下 ， 布 菜 克 - 斯 科 尔 斯 价格 低估 了 期 权 价 格 。 这 一 结果 与 我 们 所 观察 
到 的 货币 期 权 隐 含 波动 率 的 结构 一 致 ( 见 第 18.2 节 ) 。 

当 标 的 资产 价格 与 波动 率 相关 时 ， 这 时 情况 就 更 加 复杂 。 我 们 只 有 通过 蒙特 卡 罗 模 拟 来 求 取 期 权 价 
格 。 在 a=0.5 的 特殊 情形 ，Hul 和 White 给 出 了 级 数 近 似 ，Heston 给 出 了 一 个 解析 结果 。 当 标的 资产 
价格 与 波动 率 具 有 人 负 的 相关 性 时 ， 我们 计算 出 的 隐 舍 波动 率 与 由 股票 市 场 观察 的 结果 相似 ( 见 
第 18.3 节 )9。 

在 第 21 章 ， 我们 曾经 讨论 过 指数 加 权 移动 平均 (EWMA) 和 GARCH(1，1) 模 型 ， 这些 模型 可 以 替代 
随机 波动 率 模 型 。Duan 证 明了 以 GARCH(1，1) 为 基础 ， 我 们 可 以 得 出 一 个 内 在 一 致 的 期 权 定价 模型 8 





© 见 J C. Hull and A. White, “The Pricing of Options on Assets with Stochastic Volatilities,” Journal of Finance, 42 
(June 1987) : 281-300， 这 一 结果 与 方差 率 所 遵循 的 过 程 无 关 。 

加 见 J C. Hull and A. White, “An Analysis of the Bias in Option Pricing Caused by a Stochastic Volatility,” Advances in 

Futures and Options Research, 3(1988)., 27-61; S. L. Heston, “A Closed Form Solution for Options with Stochastic 

Volatility with Applications to Bonds and Currency Options,” Review of Financial Studies, 6, 2 (1993): 327-43。 

见 第 26. 1 节 的 第 三 个 页 下 注 。 

见 丁 -C. Duan, “The GARCH Option Pricing Model,” Mathematical Finance, vol. 5 (1995), 13-32; 及 丁 -C，Duan， 

“Cracking the Smile,” RISK, vol.9 (December 1996), 55-59。 


oD 
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(关于 CARCH(1，1) 与 随机 波动 率 的 等 价 人 性 ， 见 练习 题 21. 14) 。 

在 应 用 随机 波动 率 模型 时 ， 我 们 首先 应 保证 由 随机 波动 率 模型 得 出 的 简单 期 权 价 格 与 市 场 价格 一 
致 ， 然 后 我 们 可 以 将 随机 波动 率 模型 应 用 于 特种 期 权 ? 。 当 期 权 期 限 小 于 工 年 时 ， 从 绝对 意义 上 看 ， 随 
机 波动 率 对 于 期 权 价格 的 影响 很 小 (对 于 深度 虚 值 期 权 ， 期 权 价 格 的 百分比 变化 可 能 很 大 ) ; 当期 权 期 
限 增 大 时 ， 其 影响 也 逐 浙 增 大 。 随 机 波动 率 对 于 期 权 Delta 对 冲 参 数 的 影响 较 大 ， 市场 上 的 交易 员 已 
经 认识 到 这 一 点 ， 如 第 17 章 中 所 述 ， 这 些 交易 员 通 过 计算 Vega 来 检测 自身 对 于 波动 率 变化 的 风险 
暴露 。 


26.3 IIVF 模型 


到 目前 为 止 ， 在 所 讨论 的 模型 中 ， 我 们 可 以 选取 参数 以 使 得 在 任意 一 天 模型 价格 均 与 简单 期 权 价格 
比较 接近 。 金 融 机 构 有 时 想 进 一 步 使 模型 价格 与 简单 产品 价格 达到 完全 一 致 。 在 1994 年 ，Derman 和 
Kani，Dupire 以 及 Rubinstein 提出 了 这 样 的 模型 9， 这 类 模型 在 后 来 被 称 为 隐 含 波动 率 函 数 (implied 
volatility functional ， 简 称 IVF) 模 型 ， 或 隐 含 树 形 (impjlied tree) 模 型 。 不 管 波动 率 曲 面 的 形状 如 何 ， 这 一 
模型 均 可 以 与 任意 一 天 所 观察 到 的 欧式 期 权 价格 达到 完全 的 匹配 。 

”在 风险 中 性 世界 里 , 模型 中 的 资产 价格 服从 以 下 随机 过 程 
dS = [7(t) - g(t) ]Sdi + o(S,t)Sdz 

式 中 r(t) 为 在 1 时 刻 到 期 的 瞬时 远 期 利率 ，g(1) 为 依赖 于 时 间 的 股息 收益 率 ， 波 动 率 o(5, 为 S$ 和 1 的 
函数 ， 其 选择 是 保证 模型 价格 与 所 有 在 市 场 上 观察 到 的 欧式 期 权 价 格 一 致 。Dupire、Andersen 和 
Brotherton-Ratcliffe 均 证 明了 o(S, 已 可 由 以 下 解析 公式 来 计算 8 

gcweT +9(7) cm 二 rl 5 — g(T) J ocm/ OK (26-4) 

K (9 cm/oK) 

式 中 ca,(K，7T) 是 执行 价格 为 K， 期 限 为 了 的 欧式 期 权 市 场 价格 。 当 市 场 上 存在 足够 多 的 欧式 看 涨 期 权 
时 ， 这 一 方程 可 用 来 估计 函数 r(S, 1)®。 

与 隐 式 差分 法 结合 ，Andersen 和 Brotherton- Ratcliffe 采用 式 (26-4) 而 实施 了 这 个 模型 。Derman 和 
Kani、Rubinstein 通过 构造 标的 资产 树 形 结构 给 出 了 另 一 种 方法 ， 这 里 的 树 形 结构 与 市 场 上 简单 期 权 的 
价格 一 致 。 

在 实际 应 用 过 程 中 ， 我 们 需要 每 天 对 IVF 模型 进行 校正 以 确保 模型 价格 与 简单 期 权 价 格 的 一 致 性 ， 
这 种 模型 成 为 能 与 简单 期 权 价 格 保持 一 致 并 能 为 特种 期 权 定价 的 工具 。 在 第 18 章 的 讨论 中 我 们 曾 指 出 
简单 期 权 定义 了 资产 价格 在 将 来 时 间 的 概率 分 布 。 通 过 校正 过 程 ，IVF 模型 所 给 出 的 资产 价格 在 所 有 将 
来 时 间 的 概率 分 布 与 市 场 一 致 。 这 意味 着 ， 如 果 期 权 的 收益 对 应 于 某 一 给 定时 刻 ， 例 如 ， 全 部 或 空手 
( all- or- nothing ) 抑或 资产 或 空手 (asset-or-nothing) ，IVF 模型 给 出 的 价格 一 定 为 正确 价格 。 但 是 ， 模 型 给 
出 的 资产 在 两 个 时 间或 多 个 时 间 的 联合 分 布下 不 一 定 正 确 ， 这 意味 着 ,模型 给 出 的 复合 期 权 和 障碍 期 权 


[o(K,T)]* =2 








关于 模型 应 用 特例 ， 见 J. C. Hull and W. Suo, “A Methodology for the Assessment of Model Risk and its Application to 
the Implied Volatility Function Model,” Journal of Financial and Quantitative Analysis, 37, 2 (June 2002) : 297-318。 

晶 这 么 做 有 一 个 实际 原因 。 如 果 银 行 采用 的 模型 不 具备 这 一 特性 ， 银 行 的 交易 员 可 能 会 对 银行 的 内 部 模型 进行 
套利 。 


全 见 B. Dupire, “Pricing with a Smile,” Risk, February (1994) : 18-20; E. Derman andl. Kani, “Riding on a Smile,” 
Risk, February (1994 ) : 32-39; M. Rubinstein, “Implied Binomial Trees” Journal of Finance, 49, 3 (July 1994 ) ， 
771-818。 

多 见 B. Dupire, “Pricing with a Smile,” Risk, February (1994): 18-20; L. B. G. Andersen and R. Brotherton-Ratcliffe 
“The Equity Option Volatility Smile: An Implicit Finite Difference Approach,” Journal of Computaition Finance 1, No. 2 
(Winter 1997/98 ) : 5-37。Dupire 考虑 了 r 和 9 等 于 0 的 情形 ; Andersen 和 Brotherton- Ratcliffe 考虑 了 更 一 般 的 
情形 。 

国 这 里 有 必要 对 观察 到 的 波动 率 曲 面 进行 光滑 处 理 。 
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的 价格 不 一 定 正确 9。 


26.4 可 转换 证 券 


我 们 现在 将 讨论 如 何 修改 第 19 章 中 提出 的 数值 方法 来 处 理 一 些 特殊 定价 问题 ， 我 们 首先 考虑 可 转 
换 债 券 ( convertible bond) 定价 问 题 。 

可 转换 债券 是 由 公司 发 行 的 债券 ， 债 券 持 有 者 在 将 来 某 些 时 刻 有 权 将 债券 转换 为 公司 的 股票 ， 转 换 
率 (conversion ratio) 是 一 个 单位 债券 可 以 转换 的 股票 数量 (该 比率 可 能 是 时 间 的 函数 ) 。 这 种 债券 几乎 总 
可 以 被 赎 回 (calable) ， 即 债券 发 行 考 有 权 按 预先 指定 的 价格 在 某 些 时 间 将 债券 赎 回 。 在 债券 被 赎 回 时 ， 
债券 持 有 者 有 权 将 债券 转换 为 股票 ， 这 也 是 债券 发 行 方 强迫 债券 持 有 方 提前 将 债券 转换 的 一 种 方式 ， 有 
时 债券 发 行 方 的 赎 回 看 涨 期 权 只 有 当 股 票 价格 在 一 定 水 乎 上 才能 进行 。 

在 对 可 转换 债券 定价 时 ， 信 用 风险 起 着 非常 重要 的 作用 。 忽 略 信用 风险 会 高 估 券 息 和 本 金 的 价值 ， 
计算 出 的 债券 价格 会 不 准确 。Ingersoll 提出 了 一 个 类 似 22. 6 节 中 所 讨论 的 黑 顿 (1974 ) 模型 来 对 可 转换 债 
券 定价 的 方法 2 。 在 模型 中 ，Ingersoll 假定 债券 发 行 方 的 资产 服从 几何 布朗 运动 ， 并 以 此 来 建立 股权 价 
格 、 可 转换 债券 以 及 其 他 与 资产 价格 相关 的 债权 的 模型 。 模 型 假设 只 有 当 资 产 价值 超出 负债 价值 时 ， 债 
权 拥 有 者 才能 得 到 全 部 付款 ， 因 此 信用 风险 以 这 种 方式 被 考虑 在 内 。 

在 实际 中 一 个 被 广泛 应 用 的 简单 模型 是 直接 模拟 债券 发 行 方 的 股票 价格 ， 在 这 一 模型 中 ， 股 票 价格 
被 假设 为 服从 几何 布朗 运动 ， 与 一 般 几 何 布朗 运动 不 同 之 处 是 在 每 个 小 的 时 间 区 闻 A 内 ,公司 有 AA 
的 概率 会 违约 。 公 司 违约 时 ， 股 价 会 变 为 0, 但 债券 会 有 一 定 的 回收 率 。 参 数 A 为 在 第 22. 2 节 中 所 讨论 
的 风险 中 性 违约 密度 。 

股票 价格 所 服从 的 过 程 可 以 通过 修改 一 般 的 二 叉 树 来 表达 ， 在 每 个 节点 上 我 们 有 : 

e 在 每 个 时 间 At 后 ,价格 按 比 率 上 涨 的 概 府 为 p,。 

。 在 每 个 时 间 At 后 ， 价 格 按 比率 d 下 降 的 概率 为 pa。 

e@ 在 每 个 时 间 Ai 后 ， 公 司 违约 { 即 股票 价格 变 为 0) 的 概率 为 AAi， 更 准确 地 讲 ， 这 一 违约 概率 为 

1 ee, 
以 下 参数 保证 了 树 形 价格 变化 的 前 两 阶 矩 与 股票 价格 分 布 一 到 


-AAr 一 AAA 


a-de We 0) Ml 
= ,d = 








wd ha wa wu 


式 中 ec =e 7? ，r 为 无 风险 利率 ，4 为 股票 的 收益 率 。 

树 形 的 期 限 被 设 定 为 可 转换 债券 的 期 限 ， 在 树 形 的 后 端 ， 债 券 价格 依赖 于 那 时 债券 所 有 人 持 有 的 转 
换 期 权 ， 然 后 我 们 在 树 形 结构 上 倒 推 计算 。 在 每 个 可 以 进行 债券 转换 的 节点 上 ， 我 们 均 要 检验 转换 是 否 
为 最 优 。 同 时 ， 在 可 允许 将 债券 赎 回 的 节点 我 们 还 要 检验 债券 发 行 方 是 否 会 将 债券 赎 回 ， 这 时 我 们 还 要 
检验 债券 转换 是 否 为 最 优 。 这 些 决 策 定价 使 得 在 节点 上 ， 债 券 价格 为 

max[ min( oO ,0, ) ,O; ] 
式 中 @, 为 倒 推 过 程 中 所 产生 的 价格 (假定 债券 还 没 被 转换 ， 也 没 被 赎 回 ) ，0Q, 为 可 赎 回 价格 ，@; 为 转 
换 价 格 。 





吐 例 26-1 面值 为 100 美元 的 零 息 债券 。 假 定 在 9 个 月 内 ， 债 
考虑 一 个 由 XYZ 公司 发 行 的 只 有 9 个 月 期 限 ， 券 持 有 者 可 将 债券 转换 为 两 只 XYZ 的 股票 ， 而 且 该 





”Hull 和 Sao 假定 所 有 衍生 产品 价格 均 由 随机 波动 率 模 型 来 确定 ， 并 由 此 检验 了 IVF 模型 。 他 们 发 现 对 于 复合 期 
权 ， 模 型 表现 不 错 ， 但 对 于 障碍 期 权 ， 模 型 可 能 会 产生 很 大 的 误差 。 见 J C. Hull and W. Suo, “A Methodology 
for the Assessment of Model Risk and its Application to the Implied Volatility Function Model,” Journal of Financial and 
Quantitative Analysis, 37, 2 (June 2002): 297-318。 

© 见 J E. Ingersoll, “A Contingent Claims Valuation of Convertible Securities,” Journal of Financial Economics, 4, (May 
1977 ) ，289-322 。 
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债券 可 以 在 9 个 月 内 的 任意 时 刻 以 113 美元 的 价格 
被 赎 回 。 股 票 的 最 初 价格 为 50 美元 ， 波 动 率 为 每 年 
30% ， 股 票 不 支付 股息 ， 公 司 的 违约 密度 为 每 年 
1% ， 对 应 于 所 有 期 限 的 无 风险 利率 均 为 5% 。 假 定 
在 违约 发 生 时 ， 债 券 价 值 为 40 美元 ( 按 通 常 定 义 ， 
回收 率 为 40% ) 。 

图 26-2 显示 了 股票 的 树 形 结构 ， 该 树 形 共有 3 
步 , 它 可 用 于 这 一 可 转换 债券 的 定价 。 每 个 节点 上 
方 的 数值 为 股票 价格 ， 下 方 数 信 为 可 转换 债券 的 价 
格 。 树 形 结构 的 三 个 参数 为 

& = e CHI 1.1519,d = lu = 0. 8681 
a = eS0% = 1.0126,p, = 0.5167,p, = 0.4808 
公司 违约 ( 即 转换 到 最 低 节 点 ) 的 概率 为 1 -e™””= 
0. 002 497。 在 3 个 违约 节点 上 ， 股 票 价 格 为 0， 债 

券 价 格 为 40。 

我 们 首先 考虑 树 形 的 最 终 节点 。 在 节点 CG 和 于 
上 ， 债 券 将 被 转换 ， 转 换 后 的 价格 是 股票 价格 的 2 
倍 ; 在 节点 1 和 了 本 上 ， 债 券 将 不 会 被 转换 ， 其 价格 
为 100。 

在 树 形 结构 上 倒 推 计 算 ， 我 们 可 以 得 出 在 前 面 
树 形 节 点 上 债券 的 价格 。 例 如 ， 考 虑 节点 卫 ， 如 果 
债券 被 转换 ， 其 价格 为 2 x 50 = 100 美元 ; 如 果 债 券 
不 被 转换 ， 这 时 会 有 (a)0. 5167 的 概率 转移 到 节点 
H， 其 中 债券 的 价格 为 115. 19 美元 ，(b) 0.4808 的 












































概率 转移 到 节点 1， 其 中 债券 的 价格 为 100 美元 ， 
(c)0.002 497 的 概率 公司 会 违约 ， 其 中 债券 的 价格 
为 40 美元 。 因 此 ， 当 债券 不 被 转换 时 ， 其 价格 为 

(0. 5167 x 115.19 + 0.4808 x 100 +0.002497 x 40) x 
B00 er 106. 36 美元 
这 一 价格 比 转换 价格 100 美元 要 高 ， 因 此 在 节点 E， 
我 们 将 不 会 转换 证 券 。 最 后 ， 因 为 赎 回 价格 113 美 
元 高 于 106. 36 美元 ， 在 节点 了 上 债券 发 行 方 不 会 将 
债券 赎 回 。 

考虑 男 一 个 节点 B， 如 果 债 券 被 转换 ， 其 价格 
为 2x57.597 = 115. 19 美元 ; 如 果 债 券 不 被 转换 ， 
采用 类 似 节点 五 上 的 计算 可 以 得 出 债券 价格 为 
118. 31 美元 ， 债 券 持 有 者 不 会 将 债券 进行 转换 ， 但 
这 时 债券 发 行 方 会 以 113 美元 的 价格 将 债券 赎 回 ， 
这 时 债券 持 有 者 将 债券 转换 所 取得 的 收益 会 比 债券 
被 赎 回 所 取得 收益 好 ， 因 此 债券 持 有 者 会 将 债券 转 
换 。 在 B 点 的 债券 价格 为 115. 19 美元 。 采 用 类 似 的 
做 法 可 以 得 出 债券 在 节点 D 的 价格 。 在 没有 转换 时 ， 
债券 价格 为 132. 79 美元 。 但 是 ， 如 果 债 券 被 赎 回 会 
导致 强行 转换 ， 在 这 一 节点 债券 价格 会 减 至 为 
132. 69 美元 。 

可 转换 证 券 的 价格 等 于 在 节点 4 上 的 价格 ， 即 
106. 93 美元 。 
































图 26-2 用 于 给 可 转换 债券 定价 的 树 形 。 
注 : 节点 上 方 数值 为 股票 价格 ; 下 方 数值 为 可 转换 债券 价格 。 


债券 所 支付 券 息 在 计算 中 必须 被 考虑 在 内 。 在 每 个 节点 上 ， 在 债券 不 被 转换 的 前 提 下 ， 将 来 时 刻 俩 
券 所 支付 任何 券 息 的 贴现 值 都 应 当 被 考虑 在 内 。 风 险 中 性 违约 密度 可 以 通过 债券 价格 或 违约 互 换 的 滋 
价 来 估计。 在 更 一 般 的 实施 过 程 中 ，A、c 和 7 均 可 为 时 间 的 函数 。 这 时 ， 我 们 可 以 通过 三 又 树 而 不 是 
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二 义 树 来 计算 ( 见 第 19.4 节 )。 
我 们 这 里 讨论 模型 的 缺点 是 违约 概率 与 股票 价格 无 关 ， 这 一 观点 促使 一 些 研究 人 员 建 议 利 用 一 些 隐 
式 差分 方法 来 实施 这 种 模型 ， 其 中 违约 密度 可 以 是 股票 和 时 间 的 函数 9 。 


26.5 依赖 路 径 衍 生产 品 


一 个 依赖 路 径 衍生 产品 (path- dependent derivative ) (也 被 称 为 依赖 历史 衍生 产品 (history- dependent 
derivative) ) 是 指 收益 与 标的 资产 的 路 径 有 关 ， 而 不 仅仅 只 与 标的 资产 的 最 终 价格 有 关 的 衍生 产品 。 亚 式 
期 权 ( Asian option) 和 回 望 期 权 (lookback option) 是 依赖 路 径 衍生 产品 的 例子 。 如 第 24 章 所 示 ， 亚 式 期 权 
的 收益 与 标的 资产 价格 的 平均 值 有 关 ; 回 望 期 权 的 收益 与 资产 价格 在 路 径 上 取得 的 最 大 值 或 最 小 值 有 
关 。 当 不 存在 解析 解 时 ， 一 种 对 依赖 路 径 了 衍生 产品 定价 的 方法 是 在 第 19 章 中 讨论 过 的 蒙特 卡 罗 模 拟 法 。 
在 蒙特 卡 罗 模 拟 法 中 ， 我 们 首先 计算 标的 资产 变量 在 风险 中 性 时 间 所 遵循 的 路 径 ， 然 后 计算 期 权 收益 ， 
并 以 无 风险 利率 对 收益 进行 贴现 ， 由 此 我 们 得 出 一 个 样本 。 这 样 我 们 可 以 产生 许 许多 多 的 样本 ， 而 样本 
的 均值 即 为 衍生 产品 价格 的 近似 值 。 

如 果 想 达到 一 定 的 精度 ， 蒙特 卡 罗 模 拟 法 的 运算 时 间 可 能 会 很 长 ， 这 是 蒙特 卡 罗 模 拟 法 最 大 的 问 
题 。 再 有 ， 我 们 很 难 将 蒙特 卡 罗 法 用 于 美式 期 权 ( 即 衍生 产品 的 收益 依赖 路 径 ， 同 时 期 权 的 持 有 方 有 权 
提前 行使 期 权 ) 。 本 节 我 们 将 说 明 如 何 拓展 在 第 19 章 所 讨论 的 二 叉 树 法 来 对 依赖 路 径 衍生 产品 定价 。 
这 里 的 方法 可 以 用 来 处 理 依赖 路 径 美 式 期 权 定价 。 对 于 依赖 路 径 欧式 衍生 产品 ， 这 一 方法 比 蒙特 卡 罗 法 
更 加 有 效 。 

为 了 保证 这 一 方法 可 以 运作 ， 以 下 两 个 条 件 必须 成 立 : 

。 衍生 产品 收益 只 与 标的 变量 路 径 的 一 个 函数 玉 有 关 。 

e 下 在 时 刻 上 +7 的 取 值 可 以 由 正在 时 刻 上 的 取 值 及 标的 变量 在 1+7 的 取 值 来 计算 。 


26. 5. 1 回 望 期 权 例 解 


为 了 说 明 算 法 ， 我 们 首先 考虑 关于 无 股息 股票 的 美式 回 望 期 权 8。 如 果 期 权 在 时 刻 7 被 行使 ,期 权 
收益 等 于 0 与 7 之 间 股 票 的 最 大 值 与 股票 当前 值 的 差 。 我 们 假定 股票 的 初始 价格 为 50 美元 ， 股 票 价格 
的 波动 率 为 每 年 40% ， 无 风险 利率 为 每 年 10% ， 期 权 的 期 限 为 3 个 月 ， 股 票 价格 的 变动 由 一 个 三 步 二 
叉 树 来 表达 。 采 用 通常 的 符号 ， 这 意味 着 ，S$, =50, og =0.4, r=0.10,At=0.08333, wu=1.1224, d= 
0.8909， a=1.0084， 以 及 p=0.5073。 

图 26-3 展示 了 树 形 结构 。 节 点 上 方 的 数值 为 股票 价格 ; 下 一 层 的 数值 为 股票 价格 在 到 达 该 节点 可 
能 路 径 上 的 最 大 值 ; 最 下 层 的 数值 为 衍生 产品 的 价格 。 对 应 每 个 可 能 的 最 大 值 ， 均 会 有 一 个 衍生 产品 
价格 。 

期 权 在 树 的 最 后 节点 上 的 取 值 等 于 股票 的 最 大 值 减 去 实际 股票 价格 。 为 了 说 明 倒 推 计算 过 程 ， 假 定 
我 们 正 处 在 节点 A 上 ， 相 应 的 股票 价格 为 50 美元 。 在 这 一 点 上 ， 股 票 的 最 大 值 或 者 为 56. 12 美元 , 或 
者 为 50 美元 。 我 们 首先 考虑 最 大 值 为 50 美元 的 情形 。 如 果 股 票 价格 增 大 ， 股 票 的 最 大 值 变 为 56. 12 美 
元 ， 相 应 的 期 权 价格 为 0; 如 果 如 果 股 票 价格 减 小 ， 股 票 的 最 大 值 仍 为 50 美元 ， 相 应 的 期 权 价格 为 5. 45 
美元 。 在 没有 提前 行使 的 条 件 下 ， 在 节点 A 上 ， 对 应 最 大 值 为 50 美元 的 情形 ， 期 权 价格 等 于 

(0 x 0. 5073 + 5.45 x0.4927)e 33 = 2.66 美元 
显然 在 节点 A， 我 们 不 应 该 提前 行使 期 权 ， 因 为 由 行使 期 权 所 带 来 的 收益 为 0。 通 过 一 个 类 似 的 计算 我 





旬 见 L Andersen and D. Buffum, “Calibration and Implementation of Convertible Bond Models,” Journal of Computational 
Pinance,7，1 (Winter 2003/04) ，1-34。 这 些 作 者 假设 违约 密度 函数 与 5* 成 反比 ， 其 中 $ 为 股票 价格 ，a 为 一 个 
正常 数 。 

昌 这 一 方法 最 先 由 Hul 和 White 提出 ， 见 J Hull and A. White, “Efficient Procedures for Valuing European and 
American Path-Dependent Options,” Journal of Derivatives, 1, 1 (Fall 1993 ) : 21-31 。 


加 这 一 例子 只 是 为 了 说 明 针 对 依赖 路 径 产 品 的 一 般 计算 方法 ， 关 于 美式 回 望 期 权 更 有 效 的 定价 方法 ， 见 作者 网 页 
上 的 技术 报告 (Technical Note 13)。 
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图 26-3 用 于 美式 回 望 期 权 的 定价 树 形 结构 


们 可 以 得 出 ， 在 节点 4 对 应 于 最 大 值 为 56. 12 美元 的 情形 ， 期 权 价格 等 于 

(0 x 0.5073 + 11.57 x 0.4927)e™'™ 3 -5.65 美元 
这 时 ， 提 前 行使 期 权 的 收益 为 6. 12 美元 ， 因 此 提前 行使 期 权 为 最 优 。 按 照 以 上 说 明 的 方式 ， 在 树 形 结 
构 进 行 倒 推 计算 ,我 们 得 出 美式 回 望 期 权 的 价格 为 5. 47 美元 。 


26. 5.2 推广 


随 着 时 间 步 数 的 增长 ， 如 果 节 点 上 的 路 径 函 数 下 的 取 值 个 数 增长 不 太 快 ， 从 数值 计算 的 角度 来 看 ， 
以 上 描述 的 方法 切实 可 行 。 以 上 考虑 的 回 望 期 权 例 子 满足 以 上 条 件 ， 因 为 在 一 个 n 步 二 又 树 上 ， 每 一 节 
点 对 应 的 不 同 最 大 值 不 会 超过 n。 

幸运 的 是 ， 以 上 方法 可 以 推广 到 路 径 函 数 下 的 取 值 的 个 数 为 很 大 的 情形 。 基 本 想法 如 下 ， 在 每 个 节 
点 上 ， 我 们 只 对 路 径 函 数 眉 的 少数 有 代表 意义 的 取 值 进行 计算 ， 当 我 们 需要 其 他 点 的 路 径 函 数值 时 ， 我 
们 采用 插值 法 从 已 知 的 数值 上 求 得 。 

计算 的 第 一 步 是 以 向 前 推进 的 方式 在 树 形 结构 上 的 每 一 个 节点 建立 路 径 函 数 的 最 大 值 和 最 小 值 。 假 
定 路 径 函 数 时 刻 i+7 的 取 值 可 以 由 路 径 函 数 时 刻 在 时 刻 ;的 取 值 和 标的 变量 在 ;+7 的 取 值 来 计算 ， 路径 
函数 在 时 刻 i+7 的 最 大 值 和 最 小 值 可 以 直接 地 由 路 径 函 数 在 时 刻 ; 的 最 大 值 和 最 小 值 来 计算 。 计 算 的 第 
二 步 是 在 每 个 节点 上 选取 具有 代表 意义 的 路 径 函 数值 ， 做 法 有 很 多 种 。 一 种 做 法 是 : 选取 最 大 值 和 最 小 
值 以 及 介 于 它们 之 韶 的 等 距离 中 间 值 。 当 我 们 在 树 形 上 个 推 计算 时 ， 对 于 每 个 路 径 函 数 的 代表 值 ， 我 们 
都 要 计算 相应 衍生 产品 的 价值 。 

我 们 将 通过 考虑 第 24. 10 节 中 例 24-2 的 平均 价格 看 涨 期 权 来 说 明 计算 过 程 的 实质 ， 我 们 考虑 的 是 
收益 与 股票 平均 价格 有 关 的 情形 。 这 时 股票 的 初始 价格 为 50 美元 ， 执 行 价格 为 50 美元 ， 无 风险 利率 
为 10% ,股票 价格 波动 率 为 40% ， 期 限 为 工 年 。 在 计算 中 ,我 们 采用 20 步 的 二 又 树 。 二 叉 树 的 参数 
为 At =0.05, w=1.0936,，d =0.9144, p = 0.5056， 以 及 Al = 0.4944。 路 径 函 数 为 股票 价格 的 算术 
平均 。 

图 26-4 显示 了 树 形 上 的 局 部 运算 。 节 点 和 为 0.2 年 时 ( 树 形 的 第 四 步 ) 的 中 心 节 点 ， 节 点 Y 和 了 Z 为 
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0.25 年 时 与 X 节点 相连 接 的 节点 ， 股 票 在 X 节点 的 价格 为 50 美元 。 向 前 归纳 可 以 得 出 ， 在 节点 X， 股 
票 平均 值 的 最 大 值 为 53. 83 ， 股 票 平均 值 的 最 小 值 为 46. 65( 在 计算 平均 值 时 ， 我 们 包括 最 初 以 及 最 后 的 
股票 价格 ) 。 节 点 X 分 又 出 节点 了 和 Z。 在 节点 Y， 股 票 价格 为 54. 68 ， 平 均值 的 上 下 界 分 别 为 537. 39 和 
47.99; 在 节点 Z， 股 票 价格 为 45. 72， 平 均值 的 上 下 界 分 别 为 52. 48 和 43. 88。 





S= 54.68 
S 的 平均 值 , 期 权 价 值 
47.99 7.575 
51.12 8.101 
54.26 8.635 
YY 57.39 9.178 
S= 50.00 
5 的 平均 值 , 期 权 价 值 
46.65 5.642 
49.04 5.923 X 
51.44 6.206 
53.83 6.492 5S =45.72 
5 的 平均 值 , 期 权 价值 
43.88 3.430 
Z 46.75 3.750 
49.61 4.079 
52.48 4.416 


图 26-4 算术 平均 值 期 权 定价 的 局 部 计算 


假定 我 们 选择 的 路 径 函 数 代表 值 为 介 于 最 大 值 与 最 小 值 之 间 4 个 等 距离 点 (包括 最 大 与 最 小 值 本 
身 ) 。 因 此 ， 在 节点 X， 我 们 考虑 46. 65 、49. 04 、51. 44 和 53. 83 ;在 节点 了， 我 们 考虑 47. 99 、51. 12 、 
54. 26 和 57. 39; 在 节点 Z， 我 们 考虑 43. 88 、46. 75 、49. 61 和 52.48 。 假 定 我 们 已 经 采用 了 向 后 归纳 计 
算出 了 节点 Y 和 Z 上 的 代表 值 所 对 应 的 期 权 价值 。 图 26-4 展示 了 计算 结果 (例如 ， 在 节点 Y， 当 平均 值 
等 于 51. 12 时 ， 相 应 的 期 权 价值 为 8. 101) 。 

考虑 在 节点 XX 上 当 平 均值 等 于 51. 44 时 的 计算 。 如 果 股 票 价格 上 升 到 节点 Y， 新 的 平均 值 为 

5 x51.44 +54.68 
6 
在 节点 YY 上， 对 应 于 这 一 新 的 平均 值 ， 衍 生产 品 的 价值 等 于 平均 值 为 51. 12 和 54. 26 所 对 应 衍生 产品 价 
值 的 插值 ， 即 


= 51.98 


(51.98 — 51.12) x 8.635 + (54.26 - 51.98) x 8. 101 
54.26 - 51. 12 


类 似 地 ， 如 果 股 票 价格 下 降 到 节点 Z， 新 的 平均 值 为 


5 x 91.44 + 45. 72 
6 


通过 插值 ， 我 们 得 出 相应 的 衍生 产品 价值 为 4. 182。 
因此 ， 对 应 于 平均 值 51. 44， 衍生 产品 的 价值 为 
(0. 5056 x 8.247 +0.4944 x 4.182)e®'®™” = 6.206 
节点 X 上 其 他 代表 值 也 可 以 通过 类 似 的 方法 处 理 。 当 我 们 完成 0.2 年 的 节点 的 计算 后 ， 我 们 可 以 转移 到 
0. 15 年 的 节点 上 。 

在 0 时 刻 ， 由 整个 树 形 得 出 的 期 权 价值 为 7. 17。 当 时 间 步 数 和 节点 上 的 代表 值 数 量 增加 时 ， 期 权 价 
格 趋 于 正确 解 。 由 60 步 树 形 和 100 个 平均 代表 值得 出 的 期 权 价格 为 5. 38。 在 例 24-2 中 计算 出 的 解析 近 
似 解 为 5.62。 

这 里 所 讨论 的 方法 的 主要 优点 在 于 它 可 用 于 美式 期 权 。 对 于 美式 期 权 ， 计算 过 程 同 以 上 描述 相似 ， 
唯一 区 别 是 对 于 每 个 代表 值 ， 我 们 均 要 测试 是 否 应 提前 行使 期 权 ( 在 实际 中 ， 提 前 行使 期 权 的 决定 与 路 
径 函 数 的 取 值 以 及 标的 资产 的 价值 有 关 ) 。 假 定 以 上 期 权 为 美式 期 权 ， 由 20 步 树 形 与 4 个 平均 代表 值得 
出 的 期 权 价 格 为 7.77; 由 60 步 树 形 与 100 个 平均 代表 值得 出 的 期 权 价 格 为 6. 17。 





= 8.247 


= 50.49 
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这 里 描述 的 方法 可 以 用 于 许多 不 同 的 情形 ， 本 节 开 始 我 们 列 出 了 该 方法 可 行 性 的 2 个 条 件 。 在 方法 
实施 的 过 程 中 ， 采 用 二 次 插值 的 效率 会 高 于 线性 插值 。 


26.6 障碍 式 期 权 


在 第 24 章 ， 我们 给 出 了 标准 障碍 式 期 权 的 解析 定价 公式 。 本 节 我 们 考虑 当 没 有 解析 解 时 ， 对 于 障 
碍 期 权 定价 的 数值 算法 。 

原则 上 讲 ， 我 们 可 以 采用 第 19 章 中 讨论 的 二 又 树 和 三 又 树 来 对 障碍 期 权 定价 。 考 虑 一 个 上 涨 - 散 出 
期 权 ， 我 们 可 以 采用 与 标准 期 权 定价 相同 的 算法 ， 只 是 当 节点 高 出 障碍 值 时 ， 我 们 需要 设 定期 权 的 价格 
为 0。 

三 叉 树 比 二 又 树 的 精确 度 更 好 ， 但 对 于 障碍 期 权 ， 三 又 树 的 收敛 也 很 慢 。 为 了 取得 合理 的 精确 度 ， 
我 们 需要 采用 很 大 的 步 数 。 产 生 这 一 现象 的 原因 是 ， 树 形 结构 采用 的 障碍 与 实际 障碍 有 所 不 同 ” 。 定 义 
内 部 障碍 (inner barmier) 为 刚好 落 在 真正 障碍 内 的 树 形 结构 上 的 节点 ( 离 树 形 结构 的 中 心 更 近 ); 外 部 障 
碍 (outer barrier) 为 刚好 落 在 真正 障碍 外 的 树 形 结构 上 的 节点 ( 离 树 形 结构 的 中 心 更 远 ) 。 图 26-5 显示 了 
在 障碍 为 水 平 的 前 提 下 ， 三 又 树 的 内 部 障碍 和 外 部 障碍 。 在 一 般 的 计算 中 ， 通 常 都 隐 含 地 假设 外 部 障碍 
为 真正 障碍 ， 因 为 障碍 条 件 首先 在 外 部 障碍 使 用 。 假 定时 间 步 长 为 At， 垂 直 空 间 的 步 长 与 VAt 同 阶 ， 这 
意味 着 ,真正 的 障碍 与 外 部 障碍 的 差别 所 带 来 的 误差 也 应 与 VAt 同 阶 。 





图 26-5 ”对 障碍 式 期 权 定价 的 三 又 树 


一 种 解决 这 一 问题 的 方法 如 下 : 
e 假定 内 部 障碍 为 真正 障碍 ， 计 算 期 权 价 格 。 
e 假定 外 部 障碍 为 真正 障碍 ， 计 算 期 权 价 格 。 





日 关于 这 一 问题 的 讨论 ， 见 P. P. Boyle and S. H. Lau, “Bumping Up Against the Barrier with the Binomial Method ,” 
Journa!l of Derivatives, 1 , 4 (Summer 1994) : 6-14。 
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。 对 以 上 两 个 价格 进行 播 值 。 

另外 一 种 解决 问题 的 方法 是 确保 节点 落 在 障碍 上 。 假 定 股票 的 初始 价格 为 5,， 障 碍 为 且 。 在 三 叉 树 
上 ， 资 产 价格 变化 共有 三 种 可 能 ; 价格 上 升 比 率 为 w， 价 格 不 变 ， 价 格 下 降 比 率 为 4， 其 中 d=1/w。 我 
们 可 以 选择 4 来 保证 节点 落 在 障碍 边界 上 ，w 满足 的 条 件 为 

H = Sow 
即 
lnH = ljnS, + Nnu 

其 中 zx 为 一 个 正 (或 负 ) 的 整数 。 

在 第 19. 4 节 讨论 三 又 树 时 ， 我 们 曾 建议 xz 的 取 值 为 2 ， 因 此 lnx =o V3At。 这 时 ， 一 个 选择 Inv 
的 原则 是 保证 ln 下 =lnss + Ninu 条 件 成 立 的 同时 ， 并 确保 Inu 尽 可 能 接近 于 o V3At， 这 意味 着 


人 InH - lnSo 
其 中 
N = int| ] 
CO V3At 
这 里 int(x) 代 表 x 的 整数 部 分 。 


这 样 ， 我 们 可 以 得 出 图 26-6 所 示 的 树 形 结构 。 假 定 p,，p, 和 ps 代表 树 的 节点 上 价格 上 升 、 不 变 、 
下 降 的 概率 ， 以 下 选择 可 以 保证 树 形 结构 与 收益 的 前 两 阶 矩 相 匹配 
_(r-g-0o/2)At oAt oAt (ra2)A oAt 
31nu el ed 2» Ps- 2Inu 1 3(Inu)’ 








Pa = 





~ (Inu) 





图 26-6 节点 落 在 障碍 上 的 树 形 


利用 自 适用 网 格 模型 
我 们 以 上 讨论 的 方法 在 初始 股票 的 价格 与 障碍 有 一 定 距离 时 会 工作 得 很 好 。 当 资产 初始 价格 与 边界 
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很 近 时 ， 我 们 可 以 采用 第 19. 4 节 引 入 的 自 适用 网 格 模型 >。 这 一 模型 的 核心 思想 是 ， 在 树 形 结构 上 ， 当 
资产 价格 的 使 用 是 在 关键 区 域 时 ， 树 形 结构 会 自行 由 粗 网 格 变 为 细 网 格 。 

为 了 给 障碍 期 权 定价 ， 当 资产 价格 接近 障碍 时 ， 我 们 需要 更 细致 的 网 格 。 图 26-6 说 明了 该 类 树 形 
的 设计 过 程 。 树 形 的 几何 形状 保证 节点 落 在 障碍 上 ， 概 率 的 选择 保证 标的 资产 所 服从 的 两 阶 矩 得 以 匹配 。 
图 26-7 的 粗 线条 代表 粗 网 格 树 形 ， 细 线条 代表 细 网 格 树 形 。 在 计算 过 程 中 , 我们 首先 以 通常 的 方式 在 粗 
网 格 树 形 上 倒 推 计算 ， 在 附加 网 格 上 我 们 采用 虚线 所 示 的 分 又 进行 计算 ， 最 后 在 树 形 上 进行 倒 推 计算 。 





XY ZL 


疼 26-7 用 于 障碍 期 权 定价 的 自 适用 网 格 模型 


26. 7 与 两 个 相关 资产 有 关 的 期 权 


男 外 一 个 难以 处 理 的 问题 是 对 于 与 两 个 相关 变量 有 关 的 美式 期 权 定 价 。 为 此 研究 人 员 提 出 了 许多 种 
方法 。 本 节 我 们 将 讨论 其 中 的 三 种 方法 。 


26. 7. 1 变量 替换 


如 果 两 个 变量 相互 无 关 ， 我 们 可 以 很 容易 地 构造 代表 变量 变动 的 三 维 树 形 结构 。 构 造 过 程 如 下 : 首 
先 我 们 构造 两 个 分 别 代 表单 个 变量 变动 的 二 维 树 形 ， 然 后 我 们 将 这 两 个 树 形 结合 在 一 起 。 三 维 树 形 分 支 
所 对 应 的 概率 等 于 二 维 树 形 概率 的 乘积 。 例 如 ， 两 个 股票 价格 分 别 为 5S, 和 5,， 每 一 个 股票 价格 的 变动 
可 由 CRR 二 又 树 来 表示 。 假 定 ，S, 价格 上 升 比率 为 w 的 概率 是 p, ，5, 价格 下 降 比 率 为 d 的 概率 是 
1 -Pi 5; 价格 上 升 比率 为 w 的 概率 是 p,，5; 价格 下 降 比 率 为 d, 的 概率 是 1 -p,; 在 三 维 树 形 上 ， 每 一 
个 节点 会 产生 4 个 价格 变化 ， 相 应 的 概率 为 

PiP2: 3 价格 上 上升，S; 价格 上 升 ; 

Pi -pi): Si 价格 上 升 ，5, 价格 下 降 ; 





见 S. Figlewski and B. Gao, “The Adaptive Mesh Model: A New Approach to Efficient Option Pricing.” Journal of 
Financial Economics, $3 (1999). 313-51, 
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(1 -pi)ps: Si 价格 下 降 ，S, 价格 上 升 ; 
(1 ~p1) (1 -p;): S 价格 下 降 ，5, 价格 下 降 。 
接 下 来 ,我 们 考虑 S, 和 3$: 相关 的 情形 。 假 定 在 风险 中 性 世界 ，S, 和 S; 分 别 服 从 
dS, = (r ~- gi1)Sidi + oSidz 
dS, = (r - gq,)S,dt + og,S,dz, 
其 中 维 纳 过 程 dz, 和 dz 的 瞬时 相关 系数 为 p。 这 意味 着 
dinS, = (r -qi -ov2)di + oidz 
dlnS, = (r -9 — og3/2)dt + 0,dz, 
我 们 定义 两 个 相互 无 关 的 变量 9 
2 = ozlnS， + oilnS, 
x = olnS，- alln9， 
以 上 变量 服从 
dx = [os(r -gi -0/2) +or-g -ai《2)]d+aa V2(1+P)dz 
dz = [os(r ~ gq: ~ 01/2) ~ oi(r ~ qs ~ 02/2)Jdt + or0s V2(I 一 pP)dzs 
其 中 dz 和 dzs 为 相互 无 关 的 维 纳 过 程 。 
变量 x, 和 %, 可 以 分 别 用 两 个 单独 的 二 又 树 来 描述 。 在 At 时 间 ，x, 增加 的 概率 为 p;，x; 减 小 的 
概率 为 1 -Pi。 变量 六 和 p; 的 选择 确保 了 * 的 前 两 阶 矩 得 以 匹配 。 册 为 变量 x, 和 %。 相互 无 关 ， 我 们 可 
以 采用 以 上 描述 的 方式 来 产生 三 维 树 形 。 在 树 形 的 每 个 节点 上 ， 我 们 可 以 采用 以 下 反 变 换 由 x, 和 x, 计 
算出 $, 和 5， 


Si 所 ep| Se|, S$, = op [| 
2 1 


在 三 维 树 形 上 ， 对 于 衍生 产品 价格 的 倒 推 计算 与 二 维 树 形 的 倒 推 计算 相似 。 


26. 7. 2 采用 非 长 方形 的 树 形 结构 9 


和 鲁 宾 斯 坦 提 出 了 一 种 建立 两 个 相关 股票 价格 的 三 维 树 形 的 方法 S$， 在 任意 的 时 间 点 ， 树 形 的 节点 位 
置 不 一 定 为 长 方形 。 由 节点 (S,，5,) 出 发 ， 其 中 5, 为 第 一 只 股票 价格 ，$: 为 第 二 只 股票 价格 ， 股 票 价 
格 有 0. 25 的 概率 变 为 以 下 值 
(Su ,SA), (Siu SB) (Sdi,S,C),(S,d, ,SD) 


其 中 
u; = exp[ (7 - qi -07/2)At + oo, VAt] 
d = exp[ (7r -gq - 02/2)At -ol VAt] 
以 及 


4 = 二 二 -gi/2)At +o, VAt(p+ v1 -p )] 
B = exp[ (r - g, - 032/2)At +o, VAt(p- v1-p )] 
C = exp[ (7r ~ gq -03/2)At -0o, VAi(p- v1-p)] 


D = expl (7r ~- gs - 92/2)At -oa, VAt(p+ V1 -p )] 
当 相 关系 数 为 0 时， 以 上 方法 构造 的 树 形 与 第 19. 4 节 的 方法 通过 单独 构造 S, 和 5, 的 树 形 合 成 的 三 维 树 
形 等 价 。 





日 这 一 想法 最 先 由 Hull 和 White 提出 ， 见 J_ Hull and A， White, “Valuing Derivative Securities Using the Explicit Finite 
Difference Method,” Journal of Financial and Quantitative Analysis, 25 {1990). 87-100。 

馈 非 长 方形 的 树 形 结构 是 指 三 维 树 形 的 横 切 面 为 非 长 方形 。 译 者 注 

全 见 M. Rubinstein, “Retum to Oz,” Risk, November (1994) : 67-70。 
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26.7. 3 调整 概率 


对 于 5, 和 5,， 第 三 种 构造 三 维 树 形 的 方法 如 下 : 首先 假定 相关 系数 为 0， 构 造 树 形 结构 ， 然 后 调整 
概率 来 反映 相关 系数 ” 。 对 于 单一 的 5, 和 5, ， 我 们 采用 第 19. 4 节 的 方法 的 树 形 ， 价 格 上 升 和 下 降 的 概 
率 均 为 0.5。 在 没有 相关 性 的 前 提 下 ， 合 成 二 又 树 的 概率 如 表 26-1 所 示 。 对 于 概率 调整 后 ， 合 成 二 又 树 
的 概率 变 为 了 表 26-2 的 形式 。 











表 26-1 相关 系数 为 0 时 三 维 树 形 的 概率 表 26-2 相关 系数 为 p 时 三 维 树 形 的 概率 
Smove S1-move i $1-move 
_ 下 方 上 方 下 方 上 方 
上 方 0.25 0. 25 上 上 方 0.25(1 -p) 0.25(1 +p) 
下 方 0. 25 0. 25 下 方 0.25(1+p) 0.25(1 -p) 


26. 8 蒙特 卡 罗 模 拟 与 美式 期 权 


蒙特 卡 罗 模 拟 法 可 用 于 对 依赖 路 径 期 权 或 与 多 变量 有 关 的 期 权 定价 。 树 形 结构 和 有 限 差分 法 可 用 于 
美式 期 权 的 定价 。 如 果 期 权 既 是 美式 期 权 ， 又 依赖 路 径 时 会 如 何 ?” 如果 一 个 美式 期 权 与 几 个 随机 变量 有 
关 将 如 何 处 理 ? 在 第 26.5 节 中 ， 我 们 讨论 了 如 何 改进 二 叉 树 算法 来 考虑 与 路 径 有 关 的 若干 情形 。 一 些 研 
究 人 员 尝 试 不 同 的 算法 以 使 得 蒙特 卡 罗 法 可 用 于 美式 期 权 的 定价 ” 。 在 这 里 ， 我 们 将 讨论 两 种 不 同 的 算法 。 


26. 8. 1 最 小 二 乘法 


对 于 美式 期 权 定 价 ， 我 们 必须 在 继续 持 有 期 权 和 行使 期 权 之 间 做 出 选择 。 行 使 期 权 所 得 价值 通常 比 
较 容易 决定 。 包 括 Longstaff 和 Schwartz 在 内 的 一 些 研究 人 员 提 出 了 一 种 在 蒙特 卡 罗 模 拟 过 程 中 确定 继续 
持 有 期 权 所 得 价值 的 方法 8。 在 必须 做 出 提前 行使 期 权 决定 的 时 间 点 上 ，Longstaft 和 Schwartz 提出 了 采 
用 最 小 二 乘法 来 确定 继续 持 有 期 权 的 价值 与 某 些 相关 变量 之 间 的 最 佳 匹配 关系 。 这 一 方法 最 好 可 以 通过 
例子 来 解释 ， 在 这 里 我 们 采用 的 例子 来 自 于 Longstaff 和 Schwartz 的 文章 。 

考虑 一 个 无 股息 股票 上 的 3 年 期 美式 看 跌 期 权 ， 在 第 一 年 末 、 第 二 年 末 和 第 三 年 末期 权 持 有 人 可 以 
行使 期 权 。 无 风险 利率 为 每 年 6% (连续 复 利 ) ， 当 前 的 股票 价格 为 1. 00， 期 权 执 行 价格 为 1. 10。 假 定 我 
们 模拟 了 8 条 股票 路 径 ， 如 表 26-3 所 示 ( 这 只 是 为 了 说 明 问 题 ， 在 实际 中 ， 我 们 要 采用 更 多 的 模拟 次 
数 ) 。 如 果 期 权 只 在 第 三 年 末 行 使 ， 行 使 期 权 所 得 的 资金 流 等 于 期 权 的 内 涵 价 值 ， 相 应 结果 列 在 表 26-4 
的 最 后 一 列 。 


表 26-3 看 跌 期 权 例子 的 模拟 路 径 


路 径 t=0 t=1 i 三 2 t=3 
1 1.00 1.09 1.08 1.34 
2 1.00 1.16 1.26 1.54 
3 1.00 1.22. 1.07 1.03 
4 1.00 0.93 0.97 0.92 
本 1.00 1.11 1.56 1. 52 
6 1.00 0.76 0.77 0.90 
3 1.00 0.92 0. 84 1.01 
8 1.00 0. 88 1:.22 1. 34 


名 ”这 一 方法 在 Hull 和 White 处 理 利率 树 形 时 首先 提出 ， 见 J Hul and A. White, “Numerical Procedures for 
Implementing Term Structure Models ll: Two-Factor Models,” Journal of Derivatives, Winter (1994) : 37-48 。 

全 对 这 一 问题 ，Tiley 最 先 给 出 了 一 -个 解法 ， 见 J. A Tilley,“Valuing American Options in a Path Simulation Model,” 
Transactions of the Society of Actuaries, 45 (1993).: 83-104。 

合 见 F. A. Longstaff and E. S. Schwartz, “Valuing American Options by Simulation: A Simple Least Squares Approach,” 
Review of Financial Studies, 14, 1 (Spring 2001) : 113-47。 
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表 26-4 期 权 只 在 第 3 年 被 行使 所 对 应 的 现金 流 


路 径 t=1 t=2 £3 
1 0. 00 0. 00 0. 00 
2 0. 00 0.00 0.00 
3 0.00 0.00 0.07 
4 0.00 0.00 0.18 
5 0. 00 0. 00 0. 00 
6 0. 00 0. 00 0.20 
7 0.00 0. 00 0. 09 
8 0. 00 0.00 0.00 


如 果 期 权 在 第 二 年 末 为 实 值 期 权 ， 期 权 持 有 者 必须 决定 是 否 应 提前 行使 期 权 。 由 表 26-3 得 出 ， 路 
径 1、3、4、6 和 7 在 第 二 年 末 时 期 权 处 于 实 值 状态 。 对 于 这 些 路 径 ， 假 定 
V=a+bS+tes | 
式 中 5 为 股票 在 第 二 年 末 时 的 价格 , 了 为 当 继续 持 有 期 权时 的 价值 被 贴现 到 第 二 年 末 时 的 价值 。S$ 的 5 
个 观察 值 为 1.08、1.07、0.97、0.77 和 0.84。 由 表 26-4 得 出 ,相应 了 的 价值 分 别 为 0.00、0. 07e “5 、 
0. 18e ““* 、0.20e 一 "和 0.09e “后 ， 我 们 采用 这 些 数据 来 求 取 a、8 和 < 以 保证 以 下 表达 式 达 到 最 小 
>, (V. -a —bS, -cs 
式 中 S 和 T 分 别 为 S 和 了 的 观察 值 。 求 解 得 出 a= -1.070, 5 =2.983, c= -1.813， 因 此 最 佳 匹 配方 程 
为 
V = -1.070 +2.983S -1.8135’ 
因此 ， 对 于 路 径 1、3、4、6 和 7， 在 第 二 年 末 继 续 持 有 期 权 的 价值 为 0.0369、0. 0461、0. 1176 、0. 1520 
和 0. 1565。 由 表 26-3 得 出 , 行使 期 权 的 价值 分 别 为 0.02、0.03、0.13、0.33 和 0. 26。 这 意味 着 在 路 径 
4、6 和 7 上 ,我们 在 第 二 年 末 应 行使 期 权 。 对 于 8 条 路 径 ， 表 26-5 总 结 了 期 权 或 在 第 三 年 末 行 使 , 或 
在 第 二 年 末 行 使 所 产生 的 现金 流 。 


表 26-5 期 权 只 在 第 二 年 末 或 第 三 年 末 被 行使 所 对 应 的 现金 流 





路 径 t=1 t=2 t=3 
1 0.00 0.00 0. 00 
2 0.00 0. 00 0. 00 
3 0.00 0.00 0.07 
4 0.00 0.13 0.00 
5 0.00 0.00 0. 00 
6 0. 00 0.33 0. 00 
g 0.00 0.26 0.00 
8 0.00 0.00 0.00 


我 们 接 下 来 考虑 期 权 在 第 一 年 末 为 实 值 期 权 的 情形 ， 期 权 在 路 径 1、4、6、7 和 8 上 为 实 值 期 权 。 
由 表 26-3 得 出 ， 在 第 一 年 末 ， 相 应 的 股票 价格 分 别 为 1.09、0.93、0.76、0.92 和 0.88。 由 表 26-5 得 
出 ,继续 持 有 期 权 的 价值 被 贴现 到 第 一 年 末 时 的 价格 分 别 为 0.00、0.13e™™*'、0.33e™%**!、 
0.26e“%*! 和 0.00。 最 小 二 乘 关系 式 为 

V = 2. 038 ~ 3.3355S + 1.356S’ 
因此 ， 对 于 路 径 1、4、6、7 和 8， 在 第 一 年 末 继 续 持 有 期 权 的 价值 分 别 为 0.1092、0. 2886、0.1175 和 
0. 1533。 由 表 26-3 得 出 ,行使 期 权 所 的 价值 分 别 为 0.01、0.17、0.34、0. 18 和 0.22。 表 26-6 总 结 了 期 
权 在 三 年 中 的 每 一 年 末 均 可 被 行使 所 产生 的 现金 流 。 期 权 价格 等 于 所 有 现金 流 以 无 风险 利率 进行 贴现 后 
的 平均 值 ， 即 
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(0. 07e™™™” + 0.17e 0 +0.34e™™ +0.18e™™” +0.22e°™") = 0.1144 
因为 以 上 数值 大 于 0. 10， 所 以 立即 行使 期 权 不 为 最 优 。 
表 26-6 ”期权 的 现金 流 





有 路径 t 二 和 | 要 六 t=3 
1 0. 00 0. 00 0. 00 
2 0.00 0.00 0. 00 
3 0.00 0. 00 0.07 
4 0.17 0. 00 0.00 
5 0.00 0.00 0.00 
6 0.34 0. 00 0.00 
7 0.18 0.00 0.00 
8 0.22 0. 00 0. 00 


这 里 介绍 的 方法 可 以 以 凡 种 形式 得 以 推广 。 如 果 期 权 可 以 在 任意 时 刻 被 行使 ， 我 们 可 以 增 大 可 行使 
期 权 的 时 刻 (类 似 于 二 叉 树 ) 来 对 期 权 进 行 估计 。V 和 $ 之 间 的 关系 式 可 以 更 加 复杂 ， 例 如 ， 我 们 可 以 假 
定 了 是 $ 的 立方 函数 ， 而 不 是 二 次 函数 。 当 提前 行使 权利 与 凡 个 变量 有 关 时 ， 我 们 也 可 以 采用 以 上 的 算 
法 计算 , V 和 5 变量 之 间 仍 被 假定 具有 某 种 负数 形式 ， 其 中 的 参数 仍 可 由 最 小 二 乘法 来 确定 。 


26. 8. 2 将 行使 边界 参数 化 的 方法 

有 一 些 研 究 人 员 ， 例 如 Andersen， 提 出 了 另 一 种 对 提前 行使 边界 进行 参数 化 从 而 对 美式 期 权 的 模拟 
定价 的 方法 。 边 界 确定 的 方式 是 由 期 权 的 到 期 日 开始 向 后 倒 推 ， 在 每 一 步 以 迭代 的 形式 求 取 最 佳 参数 2 。 
为 了 说 明 这 一 方法 ,我 们 仍 采 用 以 上 的 看 跌 期 权 例子 ， 并 仍 假定 表 26-3 为 模拟 生成 的 8 个 路 径 。 这 时 ， 
提前 行使 的 边界 是 以 5 的 关键 值 $” (1) 来 确定 的 。 在 时 刻 :， 如 果 股 票 价格 小 于 S` (1) ， 期 权 被 提前 行 
使 ， 如 果 股 票 价格 大 于 S`(t) ， 期 权 不 会 被 提前 行使 。S" (3 ) 的 值 为 1 10， 即 当 上 =3 时 ， 如 果 股 票 价格 
小 于 1. 10， 期 权 被 行使 ， 如 果 股 票 价 格 大 于 1. 10， 期 权 不 会 被 行使 。 我 们 接 下 来 确定 如 何 计算 5 (2) 。 

假定 S` (2) 的 取 值 小 于 0.77， 期 权 在 任意 一 个 路 径 上 都 不 会 被 行使 。 在 第 二 年 末 ， 期 权 在 8 个 路 径 
下 的 价值 分 别 为 0.00、0.00、0.07e-*%*!、0.18e-*%*!、0.00、0. 20e-*%*!、0.09e-*%*! 和 0.00。 平均 
值 为 0. 0636。 接 下 来 ， 假定 3 (2) =0.77。 这 时 ,在 第 二 年 末 ， 期 权 在 8 个 路 径 下 的 价值 分 别 为 0. 00、 
0.00、0.07e-*%**!1、0. 18e-*“*!、0.00、0.33、0.09e™*%*! 和 0.00。 平 均值 为 0.0813。 类 似 地 ， 当 
S$" (2) 分 别 等 于 0.84、0.97、1.07 和 1.08 时 ， 相 应 的 期 权 价 值 分 别 为 0.1032、0.0982、0.0938 和 
0.0963。 以 上 分 析 说 明 ，S* (2) 的 最 佳 (即使 得 期 权 价 格 的 平均 值 为 最 大 ) 选择 是 0.84( 更 准确 地 讲 ， 
0.84 生 9" (2) <0.97)。 当 5 (2) 等 于 这 一 最 佳 选择 时 ， 在 第 二 年 末 ， 期 权 在 8 个 路 径 下 的 价值 分 别 为 
0.00、0. 00、0. 0659、0. 1695 、0. 00、0. 33 、0. 26 和 0. 00， 其 平均 值 为 0. 1032。 

接 下 来 ， 我 们 确定 如 何 计算 $" (1) 。 假 定 $" (2) <0.76， 期 权 在 任意 一 个 路 径 上 都 不 会 被 行使 ， 期 
权 在 第 一 年 末 时 的 价格 为 0. 1032e "“” =0.0972。 假定 5" (1) =0.76。 这 时 ,在 第 一 年 未 ， 期 权 在 8 个 
路 径 下 的 价值 分 别 为 0. 00、0.00、0.0659e*%*!、0.1695e-“%**!、0.00、0.34、0.26e*%“*! 和 0.00,， 其 
平均 值 为 0.1008。 类 似 地 ， 当 5" (1) 分 别 等 于 0.88、0.92、0.93 和 1.09 时 ， 相 应 的 期 权 价值 分 别 为 
0.1283 、0. 1202、0. 1215 和 0. 1228。 以 上 分 析 说 明 ，$S” (1) 的 最 佳 选择 是 0.88( 更 准确 地 讲 ，0. 88 大 
S" (1) <0.92) 。 在 没有 提前 行使 的 情况 下 ，0 时 刻 的 期 权 价值 为 0. 1283e “"“” =0.1208， 这 一 价值 大 于 
在 0 时 刻 立 即行 使 期 权 的 价值 0. 10。 

在 实际 中 ， 我们 要 进行 成 千 上 万 的 模拟 来 确定 以 上 所 描述 的 行使 边界 。 一 旦 行使 边界 被 确定 以 后 ， 
我 们 将 舍弃 为 确定 行使 边界 所 模拟 的 路 径 ， 并 重新 做 的 模拟 来 利用 所 得 到 的 行使 边界 对 期 权 定价 。 我 们 





昌 见 L Andersen, “A Simple Approach to the Pricing of Bermudan Swaptions in the Multifactor LIBOR Market Model,” 
Journal of Computational Finance, 3, 2 ( Winter 2000) : 1-32。 
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例子 中 的 美式 期 权 比 较 简 单 ， 因 为 在 任意 时 刻 都 可 以 通过 一 个 股票 价格 来 定义 出 提前 行使 边界 。 在 更 复 
杂 的 情形 ， 我 们 必须 对 如 何 将 边界 进行 参数 化 做 一 些 假设 。 


26. 8.3 ”价格 的 上 者 


以 上 讨论 的 两 种 方法 往往 会 低估 美式 期 权 的 价格 ， 这 是 因为 我 们 提供 的 提前 行使 期 权 边 界 并 非 为 最 
优 。 由 于 这 个 原因 ，Andersen 和 Broadie 提出 了 一 个 计算 期 权 上 界 方法 ? 。 与 计算 期 权 价格 的 下 界 的 算法 
并 用 ，Andersen 和 Broadie 方法 可 以 求 出 更 加 准确 的 期 权 价格 估计 值 ， 其 准确 度 高 于 仅仅 采用 计算 下 界 
的 算法 所 得 出 的 估计 值 。 





研究 人 员 已 经 提出 了 一 些 与 现实 世界 所 观察 到 的 波动 率 微笑 相 吻合 的 模型 。 由 常数 波动 率 弹性 模型 
所 得 出 的 波动 率 微笑 与 我 们 观察 到 的 股票 期 权 波动 率 微 笑 较 为 相似 ， 跳跃 -扩散 模型 所 得 出 的 波动 率 微 
笑 与 我 们 观察 到 的 货币 期 权 的 波动 率 微笑 较为 相似 ; 方差 - Gamma 模型 的 覆盖 面 很 广 ， 这 一 模型 既 可 以 
产生 我 们 观察 到 的 货币 期 权 的 波动 率 微笑 ， 也 可 以 产生 股票 期 权 的 波动 率 微笑 。 内 酒 波动 率 函 数 模型 的 
覆盖 面 更 广 ， 该 模型 可 以 与 欧式 期 权 市 场 价格 的 任意 形式 完全 匹配 。 

一 种 自然 的 对 依赖 路 径 的 期 权 定价 方法 是 蒙特 卡 罗 法 。 蒙 特 卡 罗 法 的 缺点 是 其 计算 速度 缓慢 ， 而且 
难以 用 于 对 美式 衍生 产品 定价 。 幸 运 的 是 ， 树 形 结构 可 以 用 于 对 许多 类 型 与 依赖 路 径 期 权 产品 定价 ， 其 
做 法 是 在 树 形 的 每 一 节点 上 计算 一 些 具 有 代表 意义 的 数值 ， 并 在 树 形 结构 中 反 推 计算 时 ， 对 于 每 一 个 路 
径 值 计算 出 相应 的 衍生 产品 价格 。 

我 们 可 以 将 二 叉 树 进行 推广 以 用 于 对 可 转换 债券 定价 。 对 应 于 公司 违约 的 情形 ,我们 要 在 树 形 结构 
上 引入 额外 一 个 分 又 。 在 倒退 计算 过 程 需要 考虑 债券 持 有 者 是 否 将 债券 转换 ， 以 及 发 行 方 是 否 会 将 债券 
赎 回 。 

树 形 结构 可 用 于 多 种 形式 的 障碍 期 权 定价 ， 但 当 树 形 结构 的 步 数 增加 时 ， 数 值 解 收敛 于 精确 解 的 速 
度 较 为 缓慢 。 一 种 改善 收敛 速度 的 方法 是 改变 树 形 的 几何 结构 以 保证 树 形 结构 的 节点 落 在 障碍 边界 上 。 
另外 一 种 做 法 是 假定 障碍 值 与 目标 期 权 的 障碍 值 不 同 ， 并 采取 插值 的 方式 来 对 期 权 定价 。 第 三 种 方法 是 
在 接近 障碍 值 时 ， 对 标的 资产 的 变化 值 提供 更 为 细致 的 网 格 。 

对 于 与 两 个 相关 变量 有 关 的 期 权 定价 时 ， 一 种 做 法 是 将 相关 变量 转换 为 相互 无 关 的 变量 ， 然 后 对 每 
一 个 经 过 转换 的 变量 建立 树 形 结构 ， 再 产生 一 个 三 维 树 形 。 在 树 形 结构 的 每 一 个 节点 上 ， 通 过 一 个 反 变 
换 ， 我 们 可 以 求 出 标的 资产 的 价格 。 第 二 种 做 法 是 将 树 上 的 节点 位 置 做 出 安排 以 反映 相关 性 条 件 。 第 三 
种 做 法 是 建立 设 有 任何 相关 性 的 树 形 结 构 ， 然 后 再 对 概率 进行 调整 来 反映 相关 性 条 件 。 

蒙特 卡 罗 法 对 于 美式 期 权 的 应 用 并 不 十 分 自然 ， 但 我 们 通过 两 种 做 法 来 使 得 蒙特 卡 罗 法 可 以 用 于 对 
美式 期 权 定价 。 第 一 种 做 法 采用 最 小 二 乘法 将 继续 持 有 期 权 的 价值 ( 即 不 行使 期 权 ) 与 某 些 相关 变量 联系 
起 来 ; 第 二 种 做 法 将 提前 行使 期 权 的 边界 进行 参数 化 ， 参 数 化 的 过 程 是 从 树 形 结构 的 末端 开始 倒退 计 
算 。 在 每 一 步 ， 行 使 期 权 的 边界 是 以 迭代 的 形式 计算 得 出 的 。 
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26.1 验证 CEV 模型 下 的 期 权 公 式 满 足 看 跌 看 涨 期 权 平价 关系 式 。 

26.2” 当 采用 默 顿 的 妩 跃 -扩散 模型 时 ， 解 释 你 应 该 如 何 应 用 蒙特 卡 罗 法 来 产生 路 径 的 样本 ? 

26.3 ”验证 当 跳跃 的 幅度 服从 对 数 正 态 分 布 时 ， 由 默 顿 的 跳跃 -扩散 模型 得 出 的 期 权 价格 满足 看 跌 看 涨 
期 权 平价 关系 式 。 

26.4 ”假定 从 今天 到 6 个 月 ， 资 产 波动 率 为 20% ; 从 6 个 月 到 12 个 月 ,资产 波动 率 为 22% ; 从 12 个 月 
到 24 个 月 ， 资 产 波动 率 为 24% 。 当 利用 布莱克 -斯 科 尔 斯 公式 对 一 个 2 年 期 的 期 权 定价 时 ， 我们 
应 采用 什么 样 的 波动 率 ? 

26.5 考虑 默 顿 的 跳跃 -扩散 模型 ， 其 中 跳跃 使 资产 价格 变 为 0。 假 定 每 一 年 的 平均 跳跃 次 数 为 4。 证明 
当 无 风险 利率 为 r+ 入 ， 而 不 是 r 上 时， 欧式 看 涨 期 权 的 价格 等 于 价格 无 跳跃 时 的 看 涨 期 权 价格 。 存 
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在 跳跃 的 可 能 会 使 得 期 权 的 价格 增加 还 是 减 小 ? (提示: 在 无 跳跃 、 一 个 跳跃 、 多 跳跃 的 情况 分 
别 对 期 权 定价 ， 在 时 间 7 内 ， 资 产 价格 无 跳跃 的 概率 为 。™* ) 。 
在 0 时刻， 一 个 无 股息 股票 的 价格 为 5,， 假 设 我 们 将 0 ~ 了 的 时 间 区 间 分 为 两 个 部 分 ， 时 间 长 度 
分 别 为 和 志 。 在 第 一 个 时 间 区 间 内 ， 无 风险 利率 和 波动 率 分 别 为 r, 和 ol; 在 第 二 个 时 间 区 间 
内 ， 无 风险 利率 和 波动 率 分 别 为 r, 和 o,。 假 定 世 界 为 风险 中 性 。 
(a) 利 用 第 13 章 的 结果 来 确定 股票 价格 在 时 刻 7 了 的 分 布 ， 并 将 最 终结 果 以 nn、n、gi、og2、 如 、 所 
和 S$, 来 表达 。 | 
(b) 假定 7 为 0 时 刻 与 了 时 刻 之 间 的 平均 利率 ，V 为 0 时 刻 与 了 时 刻 之 间 的 平均 方程 率 。 股 票 价 
格 在 时 刻 了 的 分 布 是 什么 ? 将 最 终结 果 以 7、 了 、7 和 Su 来 表达 。 
(c) 当 共 有 3 个 时 间 段 ，3 个 不 同 的 利率 和 3 个 不 同 的 波动 率 时 ，(c) 和 (2 的 结果 会 如 何 改变 ? 
(d) 证 明 当 无 风险 利率 r 和 波动 率 o 分 别 为 时 间 的 已 知 范 数 时 ， 在 风险 中 性 世界 里 ， 股 票 价 格 在 
Su 时 刻 的 概率 分 布 满足 
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式 中 7 为 r 的 均值 ，V 为 o? 的 均值 ，5, 为 股票 今天 的 当前 价格 。 
假定 资产 价格 服从 由 式 (26-2) 和 式 (26-3) 所 定义 的 随机 过 程 ， 说 明 模 拟 这 一 随机 波动 率 模型 中 的 
资产 价格 路 径 的 方程 。 
“IVF 模型 并 不 一 定 正确 地 描述 了 波动 率 曲 面 变 化 ”解释 这 一 论点 。 
“ 当 利 率 为 常数 时 ，IVF 模型 正确 地 给 出 了 收益 只 与 菜单 一 时 刻 的 资产 价格 有 关 的 衍生 产品 的 价 
格 。” 解 释 这 一 论点 。 
采用 一 个 三 步 二 叉 树 来 对 一 个 美式 回 望 货币 期 权 定价 ， 当 前 汇率 为 1.6， 无 风险 利率 为 每 年 
5% ， 外 币 的 无 风险 利率 为 每 年 8% ， 汇 率 波 动 率 为 5% ， 期 限 为 18 个 月 。 在 计算 中 ， 采 用 第 
26.5 节 中 给 出 的 算法 。 
当 参 数 v 趋 于 0 时 ， 方差- Gamma 模型 会 如 何 变化 ? 
采用 一 个 三 步 二 叉 树 来 对 一 个 美式 看 跌 期 权 定 价 ， 期 权 标的 变量 为 某 无 股息 股票 价格 的 几何 平 
均值 ， 股 票 当前 价格 为 40 美元 ， 无 风险 利率 为 每 年 10% ， 股 票 价格 波动 率 为 每 年 33% ， 期 限 为 
3 个 月 。 几 何平 均值 的 计算 由 今天 开始 直到 期 权 的 到 期 中 。 
在 第 26.5 节 中 所 描述 的 对 于 依赖 路 径 期 权 定价 的 方法 是 否 可 用 于 对 以 下 2 年 期 的 美式 期 权 定 
价 ? 期 权 的 收益 为 max( 5,,。 -天 ，0) ， 其 中 5 为 在 期 权 被 行使 前 3 个 月 的 资产 的 平均 价格 。 解 
释 你 的 答案 。 
验证 图 26-4 中 的 数字 6. 492 是 正确 的 。 
检查 第 26. 8 节 的 例子 中 考虑 的 8 个 路 径 。 最 小 二 乘法 和 边界 参数 化 所 得 出 的 提前 行使 策略 有 什 
么 不 同 ? 对 于 给 定 的 路 径 样 本 ， 哪 一 个 给 出 的 期 权 价 格 会 更 高 ? 
涛 虑 一 个 无 股息 股票 上 的 欧式 看 跌 期 权 ， 股 票 当 前 价格 为 100 美元 ， 执 行 价格 为 110 美元 ， 无 风 
险 利 率 为 每 年 5% ， 期 限 为 1 年 。 假 定 在 期 权 期 限 内 平均 方差 率 等 于 0. 06 的 概率 为 0.20、 等 于 
0. 09 的 概率 为 0. 50、 等 于 0. 12 的 概率 为 0.30。 波 动 率 与 股票 价格 无 关 。 估 计 期 权 的 价格 ， 计 
算 中 使 用 DerivaGem 软件 。 
当 我 们 有 两 个 障碍 时 ， 如 何 设计 树 形 以 保证 节点 落 在 障碍 边界 上 ? 
涛 虑 一 个 18 个 月 期 限 的 某 公司 零 息 债券 ， 面 值 为 100。 在 18 个 月 内 ,债券 持 有 者 随时 可 将 债券 
转换 为 5 股 公司 的 股票 。 假 定 股票 的 当前 价格 为 20 美元 ， 股票 不 支付 股息 ， 对 于 所 有 期 限 的 无 
风险 利率 均 为 每 年 6% (连续 复 利 ) ， 股 票 价格 的 波动 率 为 每 年 23% 。 假 定 违 约 密度 为 每 年 3% ， 
债券 回收 率 为 35% ， 债 券 发 行 方 可 以 以 110 美元 的 价格 将 债券 赎 回 。 利 用 一 个 三 步 树 形 计算 债 
券 的 价格 ， 转 换 期 权 的 价值 为 多 少 (剔除 发 行 方 的 看 语 期 权 )? 
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井 作业 本 








一 个 股指 上 新 的 欧式 回 望 看 涨 期 权 的 期 限 为 9 个 月 。 股 指 的 当前 水 平 为 400， 无 风险 利率 为 每 年 

6% ， 股 息 收 益 率 为 每 年 4% ， 股 指 波动 率 为 20% 。 采 用 第 26.5 节 中 的 算法 来 对 这 一 期 权 定价 ， 

将 你 的 结果 与 DerivaGem 软件 的 解析 结果 进行 比较 。 

假定 表 18-2 给 出 了 对 于 6 个 月 货币 期 权 定价 的 波动 率 。 假 定 本 国 以 及 外 国 的 无 风险 利率 均 为 每 

年 5% ， 汇 率 的 当前 值 为 1.0。 考 虑 由 一 个 期 限 为 6 个 月 ， 执 行 价格 为 1. 05 的 欧式 看 涨 期 权 长 头 

二 和 一 个 期 限 为 6 个 月 ， 执 行 价格 为 1. 10 的 欧式 看 涨 期 权 短 头 寸 所 组 成 的 牛市 价差 。 

(a) 牛市 价差 的 价值 为 多 少 ? 

(b) 对 于 两 个 期 权 ， 我 们 应 该 使 用 什么 样 的 单一 波动 率 来 保证 牛市 价差 价格 的 正确 性 ?在 计算 

中 ， 同 时 使 用 DerivaGem 应 用 工具 与 Excel 计算 天 的 Coal Seek 或 Solver) 。 

(ce) 你 的 结果 是 否 验 证 了 在 本 章 开始 时 提出 的 特种 期 权 定 价 所 采用 的 波动 率 可 能 会 与 直觉 相抵 
触 这 一 观点 ? 

(d) IVF 模型 是 否 给 出 了 牛市 价差 的 正确 价格 ? 

假定 执行 价格 为 1. 13 美元， 重复 第 26. 8 节 对 于 看 跌 期 权 的 分 析 。 在 分 析 中 ， 采 用 最 小 二 乘法 和 

期 权 行使 边界 参数 化 法 。 

考虑 默 顿 号 跃 一 扩散 模型 ， 其 中 标的 资产 为 某 无 股息 股票 。 跳 跃 发 生 的 次 数 为 每 年 一 次 ， 跳 跃 

大 小 的 百分比 均值 为 2% ， 跳 跃 比率 的 对 数 的 标准 差 为 20% 。 股 票 价格 为 100 美元 ， 无 风险 利率 

为 5% ,扩散 过 程 中 的 波动 率 为 15% ， 期 限 为 6 个 月 。 利 用 DerivaGem 应 用 工具 来 计算 当 执 行 价 

格 分 别 为 80 美元 、90 美元 、100 美元 、110 美元 和 120 美元 时 的 隐 含 波动 率 。 你 所 得 出 的 波动 

率 微笑 或 者 偏 度 所 隐 仿 的 股票 价格 的 概率 分 布 有 什么 样 的 性 质 ? 

一 个 由 ABC 公司 发 行 的 3 年 期 可 转换 债券 的 面值 为 100 美元 ， 在 每 年 未 ,债券 支付 券 息 5 美元 。 

这 一 债券 在 第 一 年 和 第 二 年 末 可 以 转换 为 ABC 公司 的 股票 。 在 第 一 年 末 ， 在 券 息 发 放 后 ， 这 一 

债券 可 以 转换 成 3.6 只 股票 ; 在 第 二 年 未 ， 在 券 息 发 放 后 ， 这 一 债券 可 以 转换 成 3.5 只 股票 。 股 

票 的 当前 价格 为 25 美元 ， 股 票 波 动 率 为 23% ， 股 票 不 支付 股息 。 无 风险 利率 为 每 年 5% (连续 

复 利 ) 。 由 ABC 发 行 的 债券 的 收益 率 为 7% (连续 复 利 ) ， 回 收 率 为 30% 。 

(a) 利用 一 个 3 步 树 计算 债券 的 价格 。 

(b) 转换 期 权 的 价值 为 多 少 ? 

(c) 债券 在 前 2 年 内 可 以 按 115 美元 的 价格 赎 回 ， 这 一 赎 回 期 权 将 如 何 改变 债券 和 转换 期 权 的 价 
值 ? 

(d) 股票 在 第 6 个 月 、 第 18 个 月 、 第 30 个 月 将 支付 1 美元 的 股息 ， 这 将 如 何 改变 分 析 过 程 ， 在 
分 析 中 不 需要 给 出 详细 的 计算 结果 。 

[提示 : 利用 式 (22-2) 来 估计 平均 违约 密度 。] 
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到 现在 为 止 ， 在 对 期 权 定价 时 ， 我 们 总 是 假设 利率 为 常数 。 为 了 对 第 28 ~ 32 章 中 将 要 讨论 的 利率 
衍生 产品 定价 做 准备 ， 我 们 在 本 章 中 将 放松 这 个 假设 。 

风险 中 性 定价 原理 表明 ， 一 个 衍生 产品 的 价格 可 以 通过 以 下 方式 来 确定 :( a) 假设 标的 资产 收益 率 
的 期 望 值 等 于 无 风险 利率 ， 并 由 此 计算 衍生 产品 收益 的 期 望 值 ，(b) 对 得 到 的 收益 期 望 值 以 无 风险 利率 
进行 贴现 。 当 无 风险 利率 是 常数 时 ， 风 险 中 性 定价 提供 了 一 个 明确 、 毫 不 含糊 的 工具 。 但 当 利 率 是 随机 
时 ， 这 个 方法 的 意思 并 不 是 很 清楚 。 标 的 资产 的 收益 率 期 望 值 等 于 无 风险 利率 是 什么 意思 ? 是 指 (a) 每 
天 的 收益 率 期 望 值 是 无 风险 利率 ,或 (b) 每 年 的 收益 率 期 望 值 是 一 年 期 的 无 风险 利率 , 或 (c) 在 5 年 时 
间 的 开始 时 所 期 望 的 收益 率 是 5 年 利率 ?对 收益 的 期 望 值 用 无 风险 利率 进行 贴现 又 指 什么 ?比如 ， 我们 
能 对 预计 在 5 年 后 所 实现 的 收益 用 今天 的 5 年 无 风险 利率 进行 贴现 吗 ? 

本 章 我 们 将 解释 当 无 风险 利率 为 随机 时 风险 中 性 定价 的 理论 基础 ， 并 且说 明 在 任何 情形 下 都 可 以 有 
许多 风险 中 性 世界 。 我 们 首先 定义 一 个 风险 市 场 价格 ( market price of risk ) 参 数 ， 然 后 证 明 在 一 个 很 短 的 
时 间 区 间 里 衍生 产品 的 收益 率 高 于 无 风险 利率 的 部 分 与 标的 随机 变量 的 风险 市 场 价格 之 间 有 一 个 线性 关 
系 。 我 们 把 风险 市 场 价格 是 零 的 情形 称 为 传统 风险 中 性 世界 ( traditional risk- neutral world) 。 我 们 将 会 发 
现在 某 些 情况 下 ， 一 些 其 他 关于 风险 市 场 价格 的 假设 也 是 很 有 用 处 的 。 

要 想 完全 理解 风险 中 性 定价 ， 著 (martingale) 与 测度 ( measure) 是 很 关键 的 概念 。 一 个 黄 是 个 没有 漂 
移 的 过 程 ， 而 一 个 测度 是 我 们 表示 证 券 价 格 的 一 种 单位 。 本 章 的 关键 结果 是 等 价 蒜 测度 ( equivalent 
martingale measure) ， 它 表明 如 果 我 们 用 可 交易 的 证 券 价 格 作为 衡量 单位 ， 那 么 将 存在 一 个 风险 市 场 价格 
使 得 所 有 的 证 券 价 格 都 是 蒜 。 

在 本 章 中 ， 我 们 将 看 到 等 价 著 测度 的 许多 用 处 。 我 们 将 利用 它 来 推广 布莱克 模型 ( 见 第 16.8 节 ) ， 
并 由 此 对 利率 是 随机 情况 下 的 股票 期 权 定价 ， 也 对 资产 替换 期 权 定价 。 在 第 28 章 里 ， 将 利用 这 些 结果 
去 理解 利率 衍生 产品 定价 的 标准 市 场 模型 。 我 们 在 第 29 章 里 对 一 些 非 标准 衔 生产 品 进行 定价 ， 而 这 些 
结果 将 会 在 第 31 章 中 帮助 我 们 建立 LIBOR 市 场 模型 。 
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27. 1 风险 市 场 价格 


我 们 首先 考虑 只 依赖 于 一 个 变量 9 的 衍生 产品 性 质 。 假 设 6 所 服从 的 过 程 是 
2 = mdi + sdz (27-1) 

式 中 ez 是 个 维 纳 过 程 ， 参数 m 和 s 分 别 表 示 6 的 增长 率 的 期 望 和 波动 率 。 我 们 假定 这 些 参数 只 依赖 于 6 
和 it。 变 量 9 并 不 一 定 是 投资 资产 的 价格 ， 它 可 以 代表 与 金融 市 场 不 大 相关 的 东西 ， 比 如 像 新 奥尔良 市 
中 心 的 温度 。 

假定 万 与 是 两 个 只 依赖 于 9 和 + 的 衍生 产品 价格 。 这 些 可 以 是 期 权 ， 也 可 以 是 在 以 后 某 个 时 间 以 
9 和 + 函数 形式 提供 收益 的 产品 价格 。 我 们 假设 在 所 考虑 的 时 间 区 间 中 , f 与 户 不 提供 任何 收入 2 。 

假设 与 所 服从 的 过 程 为 


与 


式 中 , jn, pW，01 和 os 都 是 6 和 上 的 函数 ， 其 中 的 “dz” 项 必须 与 式 (27-1) 中 的 dz 一 致 。 这 是 因为 它们 
代表 与 有 中 不 确定 性 的 唯一 来 源 。 
我 们 现在 用 类 似 于 第 13. 6 节 中 的 布莱克 一 斯 科 尔 斯 分 析 将 价格 与 联系 起 来 。 把 fi 与 有 的 过 程 
离散 化 
An = pfiAt + ofiAz (27-2) 
和 
Ap = whAi + ofAz (27-3) 
我 们 可 以 利用 of 个 单位 的 第 一 个 衍生 产品 和 -o,f 单位 的 第 二 个 衍生 产品 建立 一 个 瞬时 无 风险 的 组 
合 ， 这 样 可 以 将 Az 项 去 掉 。 如 果 用 工 来 表示 这 个 组 合 的 价值 ， 那 么 
= (op)h - (ofi)f (27-4) 
和 
AII = o,fAfi ~ ofiAf 
将 式 (27-2) 和 式 (27-3) 带 人 ， 这 个 式 子 变 成 了 | | 
AH = (of -moh)At (27-5) 
由 于 这 个 组 合 是 瞬时 无 风险 的 ， 它 必须 挣 取 无 风险 利率 。 因 此 ; 
AIl = rllAt 
将 式 (27-4) 和 式 (27-5) 带 人 上 式 可 以 得 到 


Mig2 -HO = 7O, ~ TO 


或 


ot i (27-6) 


注意 式 (27-6) 的 左边 只 依赖 于 fi 过 程 中 的 参数 ， 而 右 端 只 依赖 于 过 程 中 的 参数 。 我 们 定义 和 为 式 (27-6) 两 
边 的 值 , 那么 








去 掉 下 标 ， 我 们 证 明了 如 果 ./ 是 一 个 只 依赖 于 9 和 + 的 衍生 产品 价格 ， 并 且 服 从 





加 以 下 的 分 析 可 以 推广 到 提供 收入 的 情况 (见习 题 27.7)。 
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= dt + odz (27-7) 
那么 
上 这 沪 (27-8) 


参数 和 通常 被 称 为 9 的 风险 市 场 价格 (market price of risk) 。 它 可 能 依赖 于 9 和:， 但 却 不 依赖 于 衍生 产品 
了 的 特征 。 我 们 的 分 析 表 明 ， 如 果 没 有 套利 机 会 ,那么 在 任何 时 间 上 如 果 衍 生产 品 f 只 依赖 于 68 和:， 
(=-r)ve 的 值 都 必须 是 一 样 的 。 

值得 一 提 的 是 ,我 们 将 参数 oq 称 做 了 的 波动 率 ， 它 是 式 (27-7) 中 dz 的 系数 ， 它 既 可 能 是 正 也 可 能 是 
负 。 如 果 6 的 波动 率 s 是 正 的 ， 而 且 f 与 9 有 正 相关 性 (这 意味 着 3f/39 是 正 的 )， 那 么 go 是 正 的 。 但 当 f 
与 6 有 负 相 关 性 ,那么 o 会 是 负 的 。 在 这 种 情况 下 ， 传 统 上 我 们 称 1 o1 为 波动 率 。 

变量 6 的 风险 市 场 价 格 对 于 依赖 于 9 的 证 券 在 其 风险 与 收益 之 间 的 平衡 关系 起 着 一 个 度量 的 作用 。 
式 (27-8) 可 以 写作 

kL-r=Ag (27-9) 
我 们 可 以 从 直观 上 来 理解 这 个 方程 。 注 意 变量 o 可 以 被 不 严格 地 理解 成 在 中 的 9 风险 。 在 方程 的 右 
边 , 我们 将 9 风险 的 数量 乘 上 o 风险 的 市 场 价格 。 表 达 式 的 左边 是 衍生 产品 在 所 得 收益 里 高 于 无 风险 利 
率 的 部 分 ， 这 部 分 可 以 被 理解 成 对 风险 的 补偿 。 式 (27-9) 与 资本 资产 定价 模型 有 些 相似 ， 它 们 都 将 高 于 
无 风险 利率 的 部 分 和 它 的 风险 联系 了 起 来 。 本 章 我 们 不 考虑 如 何 去 测量 风险 的 市 场 价格 ， 这 在 第 33 章 
里 当 考 虑 实物 期 权 问 题 时 将 会 有 所 讨论 。 

我 们 在 第 5 章 里 特别 指出 了 投资 资产 与 消费 资产 的 区 别 。 如 果 有 足够 多 的 投资 者 是 为 了 投资 的 目的 
而 买卖 某 种 资产 ， 那 么 这 个 资产 被 称 为 投资 资产 ， 而 拥有 消费 资产 的 主要 目的 是 为 了 消费 。 式 (27-8) 对 
所 有 不 提供 收入 ， 而 且 只 依赖 于 9 和 + 的 投资 资产 都 成 立 。 如 果 9 本 身 正好 也 是 个 投资 资产 ， 那么 

mo—r 


= 从 


3 


但 在 其 他 情况 下 ， 这 个 关系 一 般 是 不 成 立 的 。 





于 例 27-1 0. 12 ~ 0.08 -02 


0.2 
考虑 这 样 一 个 衍生 产品 ， 它 的 价格 和 原油 价格 ,sw ww 本 
原油 是 消费 资产 而 不 是 投资 资产 ， 因 而 不 能 在 
之 间 有 正 的 相关 性 ， 而 且 不 依赖 别 的 随机 变量 。 假 ”注音 原油 全 放 人 


坟 它 授 估 每 年 为 12 外 的 先期 收 益 率 与 生年 20% 的 波 。 式 (27-8) 中 让 等 于 在 原油 上 投资 的 收益 率 期 记 











动 率 ， 如 果 无 风险 利率 为 每 年 8% ， 这 说 明 原油 的 风 ”并且 要 等 于 原油 价格 的 波动 哩 
险 市 场 价格 是 
国 例 27-2 二 = -0.15 

考 虚 丙 个 证 券 ， 它们 都 与 0 天 的 利率 有 正 的 相 oy ee  ， 
关 性 。 候 如 第 一 个 证 券 的 收益 期 是 每 午 3% , 而。 汪 革 全 本 
波动 率 是 每 年 20% 。 第 二 个 证 券 的 波动 率 是 每 午 。”*， 








0.06 -0.15 x0.3 = 0.015 


30% 。 假 设 明 时 无 风险 利率 是 每 年 6% 。 利 用 第 一 个 。 中 生年 1 so% 


证 券 的 收益 率 期 望 与 波动 率 可 以 计算 风险 市 场 价格 为 


其 他 世界 
衍生 产品 价格 /服从 


df = wa + ofdz 
起 4 依赖 于 投资 者 对 风险 的 选择 。 在 一 个 风险 市 场 价格 为 0 的 世界 里 ，A 等 于 0。 从 式 (27-9) 可 以 得 到 
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人 =r， 于 是 了 服从 
df = rfdi + ofdz 

我 们 将 称 此 为 传统 风险 中 性 世界 (traditional risk- neutral world) 。 

在 对 风险 市 场 价格 A 做 了 一 些 其 他 假设 后 ， 我 们 还 可 以 定义 其 他 内 在 一 致 的 世界 。 一 般 来 讲 ， 由 
式 (27-9) 我 们 可 以 得 出 

人 = 了 +AG 
于 是 
df = (r + Ao)fdt + ofdz (27-10) 

一 个 变量 的 风险 市 场 价格 决定 了 所 有 依赖 于 这 个 变量 的 证 券 的 增长 率 。 当 我 们 从 一 个 风险 市 场 价格 换 成 
另外 一 个 时 ,证券 价 格 增长 率 的 期 望 值 会 改变 ,但 它 的 波动 率 却 不 会 改变 。 这 是 一 个 服从 扩散 过 程 的 变 
量 的 一 般 性 质 ， 我 们 在 第 11.7 节 中 曾 对 此 有 过 说 明 。 选 择 一 个 风险 市 场 价格 也 被 称 为 是 定义 了 一 个 概 
率 测度 (probability measure) 。 对 于 某 个 特殊 风险 市 场 价格 ， 我 们 可 以 得 到 一 个 “现实 世界 ”及 其 在 实际 
中 所 观察 到 的 证 券 价格 增长 率 。 


27.2 多 个 状态 变量 


假设 有 个 变量 6, ，0,，…，0,，i=1，2,…,n， 它们 服从 以 下 形式 的 随机 过 程 : 
= mdt + sidz, (27-11) 
i=1，…，,， n， 其 中 dz 是 维 纳 过 程 ， 参 数 m, 和 s; 分 别 表示 增长 率 的 期 望 与 波动 率 ， 它 们 可 以 依赖 于 6 
和 时 间 。 附 录 27A 中 我 们 提供 了 一 个 可 以 用 于 多 个 变量 的 伊 芯 引 理 。 这 个 结果 表示 ， 一 个 只 依赖 于 6， 
的 证 券 价 格 了 可 以 表示 成 
> = VY od (27-12) 
在 这 个 方程 里 人 表示 证 券 的 收益 率 期 望 ，cidz; 表示 在 这 个 收益 中 可 以 归 答 于 0, 的 部 分 。 
附录 27A 中 我 们 证 明了 


LL-r= 》Aic (27-13) 
式 中 和 ;是 4 的 风险 市 场 价格 。 这 个 方程 将 投资 者 对 一 个 证 券 的 额外 收益 率 要 求 与 A, 和 co; 联系 了 起 来 。 
式 (27-9) 是 这 个 方程 在 n=1 时 的 特例 。 这 个 式 子 右 端的 A,o, 衡量 投资 者 对 一 个 证 券 由 于 受 9, 影响 而 要 
求 额外 收益 率 补偿 的 程度 。 如 果 A,o; =0， 那 么 没有 影响 。 如 果 Aici >0， 那 么 投资 者 要 求 有 更 高 的 收益 
率 来 补偿 由 6 所 引进 的 风险 。 当 Aio; <0 时 ， 对 9; 的 依赖 性 使 得 投资 者 对 其 所 要 求 的 收益 率 比 不 依赖 6 
时 低 。 当 一 个 证 券 会 降低 而 不 是 增加 一 个 典型 投资 者 的 投资 组 合 风险 时 ， 情 况 hici<0 才 会 成 立 。 





温 例 27-3 出 的 额外 收益 率 为 

一 个 股票 依赖 于 三 个 标的 变量 : 原油 价格 、 黄 0.2x0.05 -0.1x0.1 +0.4 x0.15 = 0.06 
金价 客 和 一 个 股票 指数 。 假 如 这 三 个 变量 的 风险 市 。 或 每 年 6. 0% 。 如 果 有 其 他 变量 也 影响 这 只 股票 的 价 
场 价格 分 别 是 0.2、- 0.1 和 0.4， 还 假定 我 们 已 经 客 ， 那么 只 要 这 些 变 量 的 风险 市 场 价格 为 零 ， 我 们 
估计 出 了 式 (27-12) 中 相对 于 这 三 个 变量 的 0 分 别 。 ”的 结论 仍然 成 立 。 
是 0.05、0. 1 和 0.15， 这 个 股票 中 比 无 风险 利率 高 


















































式 (27-3) 与 Stephen Ross 在 1976 年 发 展 的 套利 定价 理论 有 着 密切 的 关系 ” 。 连 续 时 间 下 的 资本 资产 
定价 模型 (CAPM) 可 以 被 看 成 是 这 个 方程 的 特殊 情况 ，CAPM 认为 投资 人 会 要 求 额外 收益 来 补偿 由 于 和 





日 见 S. A. Ross, “The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing, ”Journal of Economic Theory, 13 (December 1976 ) : 
343-62。 
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市 场 收 益 风 险 的 相关 性 而 带 来 的 风险 ， 而 对 其 他 的 风险 并 不 要 求 补 偿 。 与 股票 市 场 收 益 相关 的 风险 通常 
被 称 为 系统 风险 (systematic risk)， 而 其 他 的 风险 被 称 为 非 系 统 风险 (nonsystematic risk) 。 如 果 CAPM 是 
正确 的 话 ， 那么 A; 对 0 变化 与 市 场 收 益 之 间 的 相关 系数 成 比例 。 当 8; 与 市 场 收益 不 相关 时 ，A; 是 零 。 


27.3 蒜 


鞭 是 一 个 没有 漂移 的 随机 过 程 5 。 如 果 一 个 变量 6 的 过 程 具有 以 下 形式 ; 
d0 = odz 
那么 该 变量 就 是 一 个 蒜 ， 式 中 dz 是 个 维 纳 过 程 。 变 量 o 本 身 也 可 以 是 随机 的 ， 它 可 以 依赖 于 8 和 其 他 
的 随机 变量 。 蒜 具有 一 个 很 方便 的 性 质 : 它 在 将 来 任何 时 间 的 期 望 值 都 等 于 它 今 天 的 取 值 。 这 意味 着 
E(07) = 0 

式 中 ，6, 和 br 分 别 表示 9 在 时 间 0 和 了 的 取 值 。 为 了 理解 这 个 结果 ， 我 们 注意 在 一 个 很 小 的 时 间 区 间 
上 8 的 变化 服从 均值 为 0 的 正 态 分 布 ， 因 而 8 在 一 个 很 小 的 时 间 区 间 上 变化 的 期 望 值 是 零 。9 在 时 间 0 ~ 
7 之 间 的 变化 是 由 它 在 许多 很 小 时 间 区 间 上 变化 的 和 组 成 的 ， 因 此 9 在 时 间 0 ~ 了 之 间 变 化 的 期 望 值 必须 
是 零 。 


等 价 蒜 测度 结果 
假设 /和 是 两 个 只 依赖 于 一 个 不 确定 因素 的 可 交易 衍生 产品 的 价格 。 我 们 假设 这 些 证 券 在 我 们 考 
虚 的 时 间 区 间 内 不 提供 任何 收入 。 定 义 


i 
和 


变量 由 是 /关于 &g 的 相对 价格 。 这 可 以 理解 成 把 /的 价格 基于 g( 而 不 是 美元 ) 来 做 单位 。 证 券 价格 的 g 
叫做 计价 单位 (numeraire ) 。 
等 价 部 测度 结果 说 明了 在 没有 套利 机 会 时 ， 对 于 某 个 风险 市 场 价格 的 选择 ,由 是 个 蒜 。 不 但 如 此 ， 
对 一 个 给 定 的 计价 单位 证 券 g， 而 在 同一 个 风险 市 场 价格 的 选择 下 ， 所 有 的 证 券 价格 /都 会 使 成 为 著 ， 
而 且 所 选择 的 风险 市 场 价格 正好 是 g 的 波动 率 。 换 句 话 说 ， 当 风险 市 场 价格 等 于 g 的 波动 率 时 ， 对 所 有 
的 证 券 价格 f， 比 值 f/g 都 是 蒜 。 
为 了 证 明 这 个 结果 ,我 们 假设 f 和 & 的 波动 率 分 别 是 oj 和 cs。 当 一 个 世界 里 的 风险 市 场 价 格 是 o。 
时 ， 从 式 (27-10) 我 们 可 以 得 到 
df = (Cr + oor)fdi + oddz 
dg = (r+ cz)&dt + Osgdz 
利用 伊 芯 引 理 ， 可 以 得 到 
dnf = (r+ asor - 07/2)dt + odz 
dlng = (r+ 03/2)dt + Osdz 
于 是 
d(lnf - lng) = (go 一 07/2 一 as][2)d + (oy -— av )dz 
即 
d(In pe = - ‘er oy + (or -ol)dz 
利用 伊 蕨 引 理 ， 可 以 从 In(f/g) 得 出 f/g 





© 更 准确 地 讲 ， 对 于 一 系列 过 程 变量 x0 ， Xl Xn 如 果 对 于 所 有 i >0 时 ， EC(X.,| Xl, Fi_2, 9 Xo) 二 
刀 -1， 其 中 五 为 期 望 算 子 ， 那 么 该 列 变 最 被 称 为 鞭 。 
全 习题 27.8 将 这 里 的 分 析 扩 展 到 了 证 券 提供 收入 的 情形 。 
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d( 二) 二 Fg (27-14) 
g g 
这 说 明 f/g 是 个 对 ,并 证 明 等 价 著 测度 结果 ， 我 们 把 以 g 的 波动 率 o, 作为 风险 市 场 价格 的 世界 叫做 基于 
g 作为 计价 单位 的 远 期 风险 中 性 (forward risk neutral) 世界。 
由 于 在 一 个 关于 g 是 远 期 风险 中 性 世界 里 f/g 是 个 对 ， 由 本 节 开 始 时 的 结果 ， 我 们 有 


思 7 
(| 
即 
加 fr 
hh = gb ( (27-15) 


其 中 EE。 表示 在 一 个 关于 g 为 远 期 中 性 世界 里 的 期 望 。 


27.4 计价 单位 的 其 他 选择 


我 们 现在 给 出 几 个 关于 应 用 等 价款 测度 结果 的 例子 。 第 一 个 例子 说 明 这 与 我 们 一 直 用 到 现在 的 传统 
风险 中 性 定价 结果 是 一 致 的 。 其 他 的 例子 为 第 28 章 中 关于 债券 期 权 、 利 率 上 限 以 及 互 换 期 权 定价 做 
准备 。 


27. 4. 1 ”货币 市 场 账户 作为 计价 单位 


美元 货币 市 场 账户 是 一 个 证 券 ， 它 在 时 间 零 的 价值 是 1 美元 ， 并 且 在 任何 时 刻 都 挣 取 瞬 时 无 风险 利 
率 芒 。 变 量 r 可 以 是 随机 的 。 如 果 我 们 令 g 表示 货币 市 场 账户 ,那么 它 以 7 的 速度 增长 ， 于 是 
: dg = rgdi (27-16) 
g 的 漂移 项 是 随机 的 ,但 它 的 波动 率 是 零 。 由 第 27. 3 节 的 结论 ， 我 们 知道 在 风险 市 场 价格 为 零 的 世界 
里 , f/g 是 蒜 ， 这 正 是 我 们 以 前 定义 的 传统 风险 中 性 世界 。 从 式 (27-15) 可 以 得 到 


ho = gb() (27-17) 
B87 
其 中 表示 在 传统 风险 中 性 世界 里 的 期 望 。 
在 这 个 情况 下 ，g。 =1， 以 及 
g» = el 

于 是 式 (27-17) 变 成 了 

fi = ECe-hsf) (27-18) 
或 y 

fi = ECe fp,) (27-19) 


其 中 7 是 > 在 时 间 0 ~ 了 之 间 的 平均 值 。 这 个 方程 给 出 了 一 种 对 利率 衍生 产品 定价 的 方法 ， 即 在 传统 风险 
中 性 世界 里 对 短期 利率 7 进行 模拟 ， 在 每 一 个 试验 里 我 们 可 以 计算 所 收益 期 望 ， 并 用 短期 利率 > 在 模拟 
样本 路 线 上 的 平均 值 来 贴现 。 

当 我 们 假设 短期 利率 > 是 常数 时 ， 式 (27-19) 被 简化 成 了 


无 二 e™ E(f;) 
这 正 是 我 们 在 以 前 章节 中 建立 的 风险 中 性 定价 关系 。 





”货币 市 场 账户 是 如 下 证 券 当 At 趋 于 零 时 的 极限 。 在 第 一 个 长 度 为 At 的 短 时 间 区 间 上 按 初 始 At 段 利率 投资 。 在 
时 间 At 时 ,再 以 At 时 的 利率 投资 在 下 一 个 At 时 间 段 上 ; 在 时 间 2A: 时 ， 再 按 新 的 At 眉 利 率 投资 在 下 一 个 At 时 
间 段 上 ， 等 等 。 其 他 货币 中 的 货币 市 场 账户 与 美元 类 似 。 
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27. 4. 2 ” 零 息 债券 价格 作为 计价 单位 


定义 一 个 在 时 间 了 收益 为 工 美 元 的 零 息 债 券 在 时 间 上 的 价格 P(:，T) ， 我 们 现在 探讨 当 取 g 为 
P(i，7) 时 会 意味 着 什么 。 我 们 用 Ei 表示 在 一 个 对 P(t，7) 为 远 期 风险 中 性 世界 里 的 期 望 。 由 于 gr = 
P(T, 7T) =1 和 8 =P(0，7) ， 式 (27-15 ) 给 出 

hh = P(0,T)Er(fi) (27-20) 
注意 式 (27-20) 与 式 (27-19) 之 间 的 区 别 。 在 式 (27-19) 里 ,贴现 是 在 期 望 算 子 里 面 取 值 ， 而 在 式 (27-20) 
里 ， 贴 现 是 由 P(0，7T) 来 表示 ,而 且 是 取 在 期 望 算 子 的 外 面 。 当 我 们 利用 关于 P(t，7T) 为 远 期 风险 中 性 
的 世界 时 ， 对 一 个 仅 在 时 间 了 有 收益 的 证 券 定价 时 可 以 简化 许多 。 

考虑 任意 一 个 不 是 利率 的 变量 0。 关于 9 的 一 个 到 期 日 为 了 的 远 期 合约 是 一 个 在 时 间 了 收益 为 

br - 开 的 合约 ， 这 里 6 是 9 在 时 间 了 的 值 ， 我 们 用 /表示 这 个 远 期 合约 的 价值 。 从 式 (27-20) 我 们 有 

hh = P(0,T)LE;(07) 一 天 ] 
8 的 远 期 价格 FF 是 使 得 hh 等 于 零 的 K 值 。 这 样 我 们 有 

P(0,T)LE;(07) = 下 ] = 0 
或 

F = Er(0;) (27-21) 

式 (27-21) 表 明 ， 在 一 个 对 于 P(:，7) 为 远 期 风险 中 性 的 世界 里 任何 变量 (利率 除外 ) 的 远 期 价格 都 等 于 
它 未 来 即 期 价格 的 期 望 值 。 注 意 远 期 价格 与 期 货 价格 的 区 别 ， 第 4.7 节 我 们 曾 证 明了 在 一 个 传统 风险 世 
界 里 ,一 个 变量 的 期 货 价格 等 于 它 在 将 来 时 间 妈 期 价格 的 期 望 。 

式 (27-20) 表 明 我 们 可 以 这 样 对 一 个 收益 在 时 间 7 的 证 券 定价 : 首先 在 一 个 对 于 在 时 间 7 到 期 的 债券 
价格 为 风险 中 性 的 世界 里 计算 收益 的 期 望 值 ， 然 后 以 在 时 间 了 到 期 的 无 风险 利率 进行 贴现 。 式 (27-21) 说 
明 ， 在 计算 所 收益 期 望 时 ， 可 以 假定 标的 变量 的 期 望 值 等 于 其 远 期 价格 。 


27. 4. 3 ”债券 作为 计价 单位 时 的 利率 

在 我 们 下 一 个 结果 里 ， 我 们 定义 R(t，7T，7* ) 为 在 时 间 + 所 观察 到 的 了 ~ 7 之 间 的 远 期 利率 。 它 的 
复 利 区 间 是 7* -7( 比如 ， 如 果 7”- 了 =0.5， 利 率 为 半年 复 利 一 次 ， 如 果 7”- 了 =0.25， 利 率 是 按 季 度 
复合 ， 等 等 ) 。 对 一 个 在 时 间 7 了 和 7' 之 间 的 零 息 债券 ， 它 在 时 间 : 所 观察 到 的 远 期 价格 是 














P(i7* ) 
P(i,T) 
因为 远 期 利率 是 相应 债券 的 远 期 价格 所 隐 含 的 利率 ， 也 就 是 说 
1 _ PQ(i,7’) 
[1 + (T* -TRGT,T*)I PXi,7T) 
于 是 
:~、__1l TPeD 
Te -7 pe 1 
或 
wa se P(i,T) - P(i,7°) 
NI 7 P(i,7°) | 
如 果 我 们 令 
Fm ly BOY] 


和 g&g=P(i:，7" )， 那 么 等 价 团 测度 结果 说 明 在 一 个 关于 P(t，7" ) 为 风险 中 性 的 世界 里 R(t，7T,，7" ) 是 
个 扎 。 这 意味 着 





@ ”以 后 我 们 将 会 看 到 ， 关 于 利率 的 远 期 合约 与 关于 其 他 变量 的 远 期 合约 是 不 同 的 。 
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R(0,T,T’) = En[ R(T,T,T* )] (27-22) 
式 中 7. 表示 在 关于 P(1，7” ) 为 风险 中 性 世界 里 的 期 望 。 
变量 R(0，7, 7 ) 是 在 时 间 0 所 观察 的 用 于 时 间 了 和 7" 之 间 的 远 期 利率 ， 因 此 式 (27-22) 表 明 在 一 
个 对 期 限 为 了 的 零 息 债 券 为 风险 中 性 的 世界 里 ， 远 期 利率 等 于 在 将 来 时 刻 利率 的 期 望 。 与 式 (27-20) 中 
的 结果 一 起 ， 这 个 结果 为 我 们 在 第 28 章 中 关于 利率 上 限 的 讨论 将 会 提供 很 大 帮助 。 


27. 4. 4 ”年 金 因子 作为 计价 单位 


作为 等 价 鞠 测度 结果 的 下 一 个 应 用 ,我们 考虑 一 个 从 时 间 了 开始 的 利率 互 换 ， 它 的 付款 时 间 是 在 
Tl，T,，*…，Tw。 定义 7。 = 了 ， 假 设 这 个 互 换 的 本 金 是 1 美元 ， 在 时 间 i(i<7) 的 远 期 互 换 率 (使 得 互 换 
合同 的 价值 为 零 的 定 息 方 利率 ) 为 s(1)。 互 换 合同 对 于 支付 固定 利率 的 价值 为 ;(1)4(t) 

式 中 


A(1) = > — TT.)P(i, Tn) 
在 第 7 章 , 我 们 证 明了 当 给 最 后 一 个 互 换 日 期 的 支付 双方 都 加 上 本 金 时 ， 互 换 合同 的 浮动 利息 方 在 合同 
开始 时 的 价值 等 于 它 的 本 金 。 这 说 明了 如 果 我 们 在 时 间 T 对 浮 息 方 加 上 1 美元 ， 那么 它 在 时 间 了 的 值 
是 1 美元。 时间 Tv 时 的 1 美元 在 时 间 :的 价值 是 P(1，7T，,)， 而 在 时 间 76 的 1 美元 在 时 间 i 的 价值 是 
P(，7o)。 因 此 ， 浮 息 方 的 价值 在 时 间 : 为 
Pli,T,) — P(i,T,) 
令 定 息 方 和 浮 息 方 的 价值 相等 ， 我 们 得 到 
s(t)4(i) = P(t,T,) -~ P(t,T,) 
或 
s(t) = ee (27-23) 
令 f 等 于 P(i, T,) -P(t1，7T,)，g 等 于 4(i)， 利用 等 价 观 测度 结果 我 们 可 以 得 到 
s(t) = Els(T)] (27-24) 
式 中 五, 表示 在 关于 4(t) 为 风险 中 性 的 世界 里 的 期 望 。 因 此 ， 在 一 个 关于 4(2) 为 风险 中 性 的 世界 里 ， 未 
来 互 换 率 的 期 望 值 等 于 目前 的 互 换 率 。 
对 于 任何 一 个 证 券 f， 式 (27-15) 说 明 








0 = 4(0)B[ 7] (25-25) 


这 个 结果 与 式 (27-24) 一 起 将 为 我 们 第 28 章 推导 欧式 利率 互 换 期 权 标准 市 场 模型 起 关键 作用 。 
27. 5 多 个 独立 因子 的 情况 


我 们 可 以 把 第 27. 3 节 与 第 27. 4 节 的 结果 推广 到 多 个 独立 因子 的 情形 ?。 假 如 有 个 独立 因子 ,而 f 
和 8& 在 传统 风险 中 性 世界 里 服从 的 过 程 是 


df = flt + DF orfdz, 
2 
dg = rgdt + av i8dzi 
利用 第 27. 2 节 里 的 结果 ， 其 他 内 部 一 致 的 风险 中 性 世界 可 由 下 式 定义 





晶 ”独立 性 条 件 并 不 关键 如果 因子 不 独立 ,我 们 可 以 将 其 正 交 化 。 
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df = | 再 > i |#s 十 Yo fd 
和 加 国 
dg = | 十 Py Ni | sd + > gsigdz 
其 中 A(1<i<n) 是 n 个 风险 市 场 价格 ， 真实 的 世界 可 以 看 成 是 这 些 世界 中 的 一 个 。 
我 们 把 在 A; = ws 的 特殊 情况 称 为 关于 g 为 风险 中 性 的 世界 。 由 于 dz; 之 间 都 是 不 相关 的 ， 利 用 伊藤 
引 理 ,我 们 可 以 证 明 f/g 所 服从 过 程 的 漂移 项 是 零 ( 见 练习 题 27.12) 。 第 27. 3 节 和 第 27. 4 节 中 其 他 的 
结果 (从 式 (27-15) 往 后 ) 也 都 仍然 成 立 。 


27. 6 改进 布莱克 模型 


在 第 16. 8 节 中 我 们 曾 指 出 ， 布 莱克 模型 在 利率 为 常数 情形 ， 是 一 个 关于 远 期 或 期 货 价格 的 欧式 期 
权 流 行 的 定价 工具 。 接 下 来 我 们 将 放宽 常数 利率 的 假设 ， 并 说 明 当 利率 为 随机 变量 时 ,我 们 仍 可 以 采用 
布 菜 克 模型 来 对 远 期 或 期 货 价格 的 欧式 期 权 定价 。 
考虑 一 个 标的 资产 是 无 股息 股票 ， 在 时 间 7 到 期 的 欧式 看 涨 期 权 , K 是 其 执行 价格 。 由 式 (27-20)， 
我 们 得 出 ， 这 个 看 涨 期 权 的 价格 为 
c = P(0,T)E;[ max(S; - 开 ,0) ] (27-26) 
式 中 5; 是 标的 股票 在 时 间 了 的 价格 ，E; 表示 一 个 关于 P(t，7) 为 远 期 风险 中 性 世界 里 的 期 望 值 。 定义 
Ff。 和 Fj 分 别 为 在 7 时 刻 到 期 的 远 期 合约 在 0 时 刻 和 了 时 刻 的 价格 ， 因 为 5; = FF;， 
c = P(O0,T)Ei[ max(F;, - K,0)] 
假设 Fi 在 所 考虑 的 远 期 风险 中 性 世界 里 是 对 数 正 态 ， 而 且 jn( F; ) 的 标准 方差 等 于 wr VT， 这 是 因为 远 
期 价格 所 服从 随机 过 程 中 的 波动 率 为 o:， 附 录 134 证 明 
ErLmax(Fr -天 ,0)] = Er(Fr)NCd) - KN(d,) (27-27) 
其 中 
Pn In[ Ei(F;)/K] + ar 了 
a 
_ In[ Er(F7r)/K] -orT 
= A 
由 式 (27-21) 我 们 得 出 Ei(Fr) =Er(Sr) =Fo， 因 此 
c = P(0,T)L FN(d) - KN(d,)] (27-28) 





d, 


式 中 
_ In(Fo/K) + otT 
1 一 ge/T 
_ In(F/K) -orT 
orvT 
p= P(0,T)[KN(~d,) -FoNC-dD)] (27-29) 
式 中 p 是 执行 价格 为 K、 期 限 为 7 了 的 欧式 看 跌 期 权 的 价格 。 以 上 模型 即 为 布 菜 克 模 型 。 当 利率 为 随机 变 


量 时 ， 这 一 模型 对 投资 资产 以 及 消费 资产 均 适 用 ， 式 中 F, 为 资产 的 远 期 价格 ， 变 量 cr 可 以 被 解释 为 远 
期 资产 价格 的 波动 率 ( 常 数 ) 。 


27.7 资产 蕉 换 期 权 


下 面 我 们 考虑 将 一 个 价值 为 U 的 投资 资产 转换 成 一 个 价值 为 了 的 投资 资产 的 期 权 。 在 第 24. 11 节 中 
我 们 对 这 种 期 权 已 经 讨论 过 。 假 设 忆 和 上 了 的 波动 率 分 别 是 ve 和 和 oy， 它们 之 间 的 相关 系数 是 p。 


类 似 地 ， 
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首先 假定 这 两 个 资产 不 提供 收入 。 将 计价 单位 g 选 成 已 ， 而 且 在 式 (27-15) 中 令 J= 了， 我 们 有 


V 
= UBsl( FY) (27-30) 
式 中 EE, 表示 在 一 个 关于 U0 为 风险 中 性 世界 里 的 期 望 值 。 
然后 我 们 在 式 (27-15) 中 令 f 为 所 考虑 期 权 的 价值 。 于 是 fr =max(Vr -Ur,，0)， 这 样 会 得 到 
过 守 | 风 : 一 | 


T 


即 
j = UB, [max( 豆 - 1,0)| (27-31) 


而 VU 的 波动 率 c 满足 ( 见 练习 题 27. 14) 


a 2 
0 = 0v +0y- 2povoy 


利用 附录 13A， 式 (27-31) 可 以 写成 





其 中 
a mV Vo) + Cr 7 人 和 和 总 -人 三 
oT 
由 式 (27-30) 我 们 得 到 
ho = VN(di) ~ UoN(d,) (27-32) 


这 就 是 将 不 提供 收入 的 资产 替换 成 另 一 个 不 提供 收入 资产 的 期 权 价格 。 
练习 题 27.8 证 明了 当 f 和 g 以 9 和 9s 的 速度 提供 票 息 时 ， 式 (27-15 ) 变 为 
= ge TE fr 
j =& | ) 
因此 ， 式 (27-30) 和 式 (27-31) 变 为 


a(F) _ ww-mr 中 
和 
和 oDE [mer( -1,0)] 
式 (27-32) 变 为 


fh =e N(d)-e'"UN(d,) 
而 d; 和 4d, 则 被 重新 定义 成 
a, = V/V) + (qu ~ gr+ 0/2)T 
oT 
这 正 是 式 (24-3 ) 所 给 出 关于 资产 替换 期 权 的 结果 。 





和 d, = di -oT 


27.8 计价 单位 变换 
本 节 我 们 考虑 计价 单位 的 变换 对 一 个 随机 变量 所 服从 过 程 的 影响 。 在 一 个 关于 g 为 远 期 风险 中 性 的 
世界 里 ， 一 个 被 交易 证 券 了 所 服从 的 过 程 为 
df = |r+ Dai0r | + Doh 
与 此 类 似 ， 在 一 个 关于 另 一 个 证 券 刀 为 风险 中 性 的 世界 里 , f 所 服从 的 过 程 是 
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# = [r+ Doro |far + orf 
其 中 0 是 波动 率 的 第 i 个 成 分 。 
从 这 里 我 们 可 以 看 到 ， 当 从 一 个 关于 g 为 远 期 风险 中 性 的 世界 转换 到 一 个 关于 hh 为 远 期 风险 中 性 的 
世界 (也 可 以 说 是 把 计价 单位 从 & 换 成 了 h) 时 ,任何 可 交易 证 券 的 增长 率 期 望都 应 该 增加 


> (Gh 一 Ce i Os . 
下 面 我 们 考虑 可 交易 证 券 价格 函数 的 变量 v( 变量 本 身 不 一 定 是 被 交易 证 券 ) 的 价格 。 定 义 o,,: 为 v 波 动 
率 的 第 i 个 成 分 。 利 用 附录 27A 里 的 伊 芯 引 理 ， 我 们 可 以 计算 计价 单位 变换 对 ， 所 服从 过 程 的 影响 。 我 


们 会 发 现 ,由 于 计价 单位 变换 而 导致 ， 增长 率 的 变化 与 被 交易 证 券 增 长 率 变化 类 似 ( 见 练习 题 12. 6 中 只 
有 一 个 随机 变量 的 情况 和 练习 题 27. 13 中 的 一 般 情 况 ) ， 其 增 量 为 


ss -gsi) 0 (27-33) 
定义 w=h/g 和 w 波动 率 的 第 i 个 成 分 为 rie 由 伊 芯 引 理 ( 见 练 习题 27. 14) ， 我 们 得 出 
Ou 二 Opi ~ Og 
于 是 式 (27-33 ) 变 成 了 
,= Yoo, (27-34) 
我 们 把 w 称 为 计价 单位 比率 (numeraire ratio)。 式 (27-34 ) 等 价 于 
Q, = DOoOv (27-35) 


式 中 o, 是 "的 波动 率 ，c。 是 ww 的 波动 率 , p 是 v 和 ww 之 间 的 瞬时 相关 系数 。。 

这 个 结果 简单 的 令 人 惊奇 。 当 从 一 个 计价 单位 转换 成 另外 一 个 时 ， 一 个 变量 " 的 增长 率 将 会 增加 ， 
而 增加 的 幅度 是 wv 百分比 变化 和 计价 单位 比率 百分比 变化 瞬时 协 方差 。 我 们 将 把 这 个 结果 用 在 第 29 章 
中 的 时 间 调 整 和 Quanto 调整 上 。 


27. 9 传统 定价 方法 的 推广 


当 衡 生产 品 的 价格 与 标的 变量 在 多 于 一 个 时 间 点 的 取 值 有 关 时 ， 通 常 我 们 有 必要 在 传统 的 风险 中 性 
世界 来 对 衍生 产品 来 定价 ， 这 时 的 定价 单位 为 货币 市 场 账户 (money market account) 。 本 书 作者 网 页 上 的 
技术 报告 (Technical Note 20) 考 虑 了 与 式 (27-11) 定 义 的 变量 ,有关 的 衍生 产品 的 情形 ， 这 一 报告 通过 推 
导 往生 产品 必须 满足 的 微分 方程 来 推广 了 第 13 章 中 的 内 容 ， 报 告 说 明了 通过 将 增长 率 0, 由 mm 变 为 m, - 
Aisi， 并 且 将 时 刻 上 的 短期 利率 来 作为 时 刻 上 的 贴现 率 ， 由 此 来 实施 传统 的 风险 中 性 定价 方法 。 如 果 6: 为 
一 个 不 提供 中 间 收 入 证 券 的 价格 ， 式 (27-9) 说 明了 将 增长 率 由 mi; 变 为 m -Aisi 等 价 于 将 证 券 的 收益 率 
假设 为 无 风险 利率 (这 正如 我 们 期 望 的 那样 )。 但 是 ，9, 并 不 一 定 是 可 交易 产品 的 价格 ， 某 些 0, 可 能 是 
利率 。 

在 传统 风险 中 性 世界 里 ，6, 在 时 刻 了 的 价格 期 望 等 于 在 了 时 刻 到 期 的 期 货 价 格 。 如 果 关 于 4 的 期 货 
合约 存在 , 我 们 可 以 不 对 和; 直接 估计 ， 而 直接 对 4 在 风险 中 性 世界 里 的 随机 过 程 进 行 估计 ， 在 第 33 章 
中 将 进一步 讨论 这 一 点 。 





名 为 了 说 明 这 一 点 ， 我 们 注意 在 很 短 一 段 时 间 At 里 ，v 和 w 的 变化 Av 和 Aw 可 由 以 下 方程 给 出 
Av=" + Loivei VAL 
Aw = + Zoiwe VA 
由 于 dz; 之 间 互 不 相关 ， 可 以 得 到 当 izj 时 E(eie)) =0， 并 且 由 p 的 定义 ,我 们 有 
po wo =E(AvAw) - E(Av)E(Aw) 
忽略 比 Al 高 的 项 时 ， 得 出 


pOvOw = 之 auiiouii 
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名 由 结 


一 个 变量 的 风险 市 场 价格 定义 了 依赖 于 这 个 变量 的 可 交易 证 券 的 风险 和 收益 之 间 的 平衡 关系 。 当 只 
有 一 个 变量 时 ， 一 个 衍生 产品 高 于 无 风险 利率 的 额外 收益 率 等 于 风险 市 场 价格 乘 以 它 的 波动 率 。 当 有 许 
多 变量 时 ， 额 外 收益 率 等 于 每 个 变量 的 风险 市 场 价格 与 相应 波动 率 的 乘积 之 和 。 
关于 衍生 产品 定价 的 一 个 强 有 力 工具 是 风险 中 性 定价 方法 。 我 们 在 第 11 章 和 第 13 章 中 已 经 引进 了 
这 个 概念 。 风 险 中 性 定价 原理 说 明 ， 对 衍生 产品 定价 时 ， 如 果 假 定 世界 是 风险 中 性 的 ， 那 么 我 们 所 得 出 
的 衍生 产品 的 价格 不 但 在 风险 中 性 世界 里 ， 而 且 在 其 他 世界 里 也 一 样 正确 。 在 传统 的 风险 中 性 世界 里 ， 
所 有 变量 的 风险 市 场 价格 都 是 零 。 本 章 我 们 扩充 了 风险 中 性 定价 原理 。 当 利率 是 随机 时 ， 我 们 证 明了 可 
以 有 许多 不 但 有 意思 ， 而 且 也 很 有 用 处 的 不 同 于 传统 风险 中 性 世界 的 选择 。 

一 个 款 是 个 没有 漂移 的 随机 过 程 ， 任 何 一 个 服从 蒜 的 过 程 都 有 以 下 简单 性 质 : . 它 在 将 来 任何 时 刻 的 
期 望 值 都 等 于 它 现在 的 值 。 等 价 巩 测度 说 明 ， 如 果 & 是 基 个 证 券 的 价格 ， 那 么 在 一 个 关于 g 为 远 期 风险 
中 性 的 世界 里 ， 对 于 所 有 的 证 券 / 的 比值 .sg 都 是 热 。 因 此 ， 当 适当 地 选择 计价 单位 g 时， 我们 可 以 简 
化 对 许多 依赖 于 利率 衍生 产品 的 定价 。 

本 章 采 用 了 等 价 加 测度 原理 推广 出 了 当 利 率 为 随机 变量 时 的 布莱克 模型 ， 以 及 资产 互 换 欧式 期 权 定 
价 模型 ,在 第 28 ~ 32 章 中 ， 这 些 模型 对 利率 衍生 产品 定价 会 非常 有 用 。 
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@ 练习 是 





27. 1 一 个 不 是 投资 资产 价格 的 变量 的 风险 市 场 价 格 是 如 何 定义 的 ? 

27.2 假设 黄金 价格 的 风险 市 场 价格 是 零 。 如 果 储 藏 费 是 每 年 1% ， 无 风险 利率 是 每 年 6% ， 那 么 金价 
的 增长 率 期 望 是 多 少 ? 假设 黄金 不 提供 收入 。 

27.3 ”考虑 两 个 依赖 于 同一 市 场 变量 的 证 券 ， 它 们 的 收益 率 期 望 分 别 是 8% 和 12% 。 第 一 个 证 券 的 波动 
率 是 15% ， 瞬 时 无 风险 利率 是 4% 。 第 二 个 证 券 的 波动 率 是 多 少 ? 

27.4 一 个 原油 公司 成 立 的 唯一 目的 是 在 得 克 萨 斯 州 内 的 一 个 小 区 域 里 寻找 原油 。 公 司 的 价格 主要 依赖 
于 两 个 随机 变量 : 原油 价格 与 原油 储备 量 。 讨 论 第 二 个 变量 的 风险 市 场 价格 应 该 是 正 、 是 负 还 
是 零 。 

27.5 一 个 衍生 产品 价格 与 两 个 不 分 红 的 可 交易 证 券 的 价格 有 关 。 通 过 构造 由 衍生 产品 以 及 两 个 可 交易 
证 券 的 无 风险 组 合 ， 推 导 衍生 产品 价格 所 满足 的 微分 方程 。 

27.6 假设 利率 x 服从 以 下 过 程 




















dx = Q(xo — %)di+ cvVxdz 
式 中 c、z 和 < 是 常数 。 我 们 进一步 假设 x 的 风险 市 场 价格 是 入 ， 在 传统 风险 中 性 世界 里 ，x 所 服 


27. 7 


27. 8 


27.9 


27. 10 


27. 11 


27. 12 


27. 13 
27. 14 
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从 的 过 程 是 什么 ? 
当 证 券 以 g 的 速度 提供 收益 时 ， 证 明 式 (27-9) 变 成 了 +dg-r=Ac( 提 示 : 将 从 f 得 到 的 收入 再 
投资 于 中， 这 样 可 以 构造 一 个 新 的 不 提供 收入 的 证 券 广 ) 。 
当 f 和 &g 分 别 以 q; 和 gs 的 速度 提供 收益 时 ， 式 (27-15 ) 变 为 
,op {fr 
hh = goe Bs() 

(提示 : 将 从 f 得 到 的 收入 再 投资 于 f， 从 g 得 到 的 收入 再 投资 于 g， 这 样 我 们 可 以 构造 新 的 不 提 
供 收 入 的 证 券 f* 和 g* 。) : 
“一 个 利率 将 来 值 的 期 望 大 于 它 在 现实 世界 里 的 期 望 值 "。 这 个 结论 对 以 下 变量 的 风险 市 场 价格 有 
什么 影响 ? (a) 一 个 利率 和 (b) 一 个 证 券 价格 。 你 认为 这 个 结论 有 可 能 成 立 吗 ? 

变量 $ 是 一 个 以 货币 A 为 计量 的 投资 资产 ， 它 以 4 的 速度 提供 收益 。 在 现实 世界 里 ， 它 服从 

过 程 





dS = jsSdt + osSdz 
可 以 定义 必要 的 变量 ,给 出 在 以 下 情况 下 $ 的 过 程 ， 以 及 相应 的 风险 市 场 价格 。 
(a) 在 一 个 对 货币 A 是 传统 风险 中 性 的 世界 里 。 
(b) 在 一 个 对 货币 B 是 传统 风险 中 性 的 世界 里 。 
(c) 在 一 个 对 货币 A 中 ， 在 时 间 7 到 期 的 零 息 债券 为 风险 中 性 的 世界 里 。 
(d) 在 一 个 对 货币 B 中 ， 在 时 间 7 到 期 的 零 息 债 券 为 风险 中 性 的 世界 里 。 
解释 远 期 利率 的 定义 与 其 他 变量 的 远 期 价值 之 间 的 区 别 ， 这 些 变 量 可 以 是 股票 价格 、 商 品 价格 、 
货币 兑换 率 。 
证 明 在 以 下 假设 下 ， 第 27. 5 节 中 的 结论 


df = [r+ > 








Aiari ja + Do 


1 


和 


dg = | 十 > Aigsi ja 十 > Opig dz 
其 中 dz, 是 互 不 相关 的 ， 当 Ai = oi 时 , fYg 是 个 轩 。 
证 明 第 27.7 节 中 的 式 (27-7) 。 
证 明 当 w=h/g， 而 h 和 g 都 依赖 于 nn 个 维 纳 过 程 时 ，w 波动 率 的 第 i 个 成 分 是 h 的 第 i 个 成 分 减 
去 g 的 第 i 个 成 分 。 利 用 这 个 结果 ,证明 如 果 oo 是 上 0 的 波动 率 ,， 而 oy 是 VY 的 波动 率 ， 那么 U/V 
的 波动 率 是 ov + ay -2povovy (提示 : 利用 第 27.5 节 中 页 下 注 的 结果 ) 。 


@ 企业 下 


27. 1 


27. 16 


一 个 证 券 的 价格 依赖 于 两 个 随机 变量 : 黄 铜价 格 和 日 元 /美元 兑换 率 。 证 券 的 价格 与 这 两 个 变量 
有 正 向 关系 。 假 如 这 两 个 变量 的 风险 市 场 价格 分 别 是 0.5 和 0. 1 ， 如 果 黄 铜价 保持 不 变 ， 那 么 证 
券 的 波动 率 将 是 每 年 8% ; 如 果 日 元 /美元 兑换 率 保持 不 变 ， 那么 证 券 的 波动 率 将 是 每 年 12% 。 
无 风险 利率 是 每 年 7% ， 证 券 的 增长 率 期 望 是 多 少 ? 如 果 两 个 变量 是 不 相关 的 ， 那 么 证 券 的 波动 
率 是 多 少 ? 
假设 在 时 间 了 到 期 的 零 息 债券 价格 服从 以 下 过 程 

dP(i1,T) = ppP(t,T) dt + opP(t,T) dz 
而 一 个 依赖 于 这 个 债券 的 衍生 产品 价格 服从 过 程 

df = Adi + ofdz 

假设 随机 性 只 有 一 个 来 源 ， 而且 f 不 提供 收入 。 
(a) f 在 时 间 了 到 期 合约 的 远 期 价格 到 是 什么 ? 
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(b) 在 一 个 关于 P(;，7” ) 为 远 期 风险 中 性 的 世界 里 , 下 服从 什么 过 程 
〈《e) 在 传统 的 风险 中 性 的 世界 里 ， 尺 服从 什么 过 程 ? 
(d) 在 一 个 关于 P(i，7" ) 为 远 期 风险 中 性 的 世界 里 ，F 的 过 程 是 什么 ? 这 里 7 关 7， 假 设 op 
是 这 个 债券 的 波动 率 。 
27. 17 ”考虑 一 个 非 利率 的 变量 。 
〈《a) 在 什么 世界 里 这 个 变量 的 期 货 价格 是 蒜 ? 
〈《b) 在 什么 世界 里 这 个 变量 的 远 期 价格 是 识 ? 
〈《c) 推 导 在 传统 风险 世界 里 ， 期 货 价 格 的 漂移 与 远 期 价格 漂移 项 之 姜 的 表达 式 。 必 要 时 可 以 定义 


~ 








新 的 变量 。 
(d) 在 第 5. 8 节 中 当期 货 价格 高 于 远 期 价格 时 ， 我 们 曾 给 出 一 些 观 点 ， 证 明 你 的 结果 与 这 些 观 点 
是 一 致 的 。 


附录 27A 处理 多 项 不 定性 


在 此 ， 我 们 将 伊 芯 引 理 推广 到 包括 多 项 风险 来 源 的 情况 ， 并 且 证 明 式 (27-13 ) 结 果 。 该 式 在 有 多 项 
风险 来 源 的 情况 下 ， 将 收益 与 风险 市 场 价格 联系 了 起 来 。 


多 变量 的 伊 芯 引 理 

附录 12A 里 的 伊藤 引 理 给 出 了 一 个 单项 随机 变量 函数 所 服从 的 过 程 。 在 这 里 我 们 证 明 对 一 个 依赖 于 
多 个 随机 变量 的 函数 的 伊 芯 引 理 。 

假设 函数 了 依赖 于 n 个 变量 x, ，x,，…，x, 和 时 间 1。 我 们 进一步 假设 x 服从 Tto 过 程 ， 它 的 漂移 项 
是 o,， 瞬时 方差 是 名 (1<i<n)。 也 就 是 说 


dx; = aidt + b,dz; (27A-1) 
式 中 dz,(1<i<n) 是 维 纳 过 程 ， 每 个 a 和 ,都 可 能 是 所 有 x 和 :的 函数 。Af 的 泰勒 级 数 展开 是 
Ar = > an + Yat + > . EM Ax, + 二 > A Ai +: (27A-2) 


式 (27A-1) 的 离散 形式 为 
Ax; = a.At + be, VAz 
式 中 es, 是 服从 标准 正 态 分 布 的 随机 变量 ，dz; 与 dz 之 间 的 相关 系数 py 定义 成 = 和 si 之 间 的 相关 系数 。 
在 附录 12A 中 我 们 证 明了 
limAx? = bidt 
与 此 类 似 ， 
limAx; Ax; = bibjpsdt 
当 Ai 一 0 时， 式 (274-2) 中 A/ 的 展开 式 里 前 三 项 与 At 同 级 ， 而 所 有 其 他 项 都 是 高 级 项 。 因 此 


df = > Eu + Yd + 3 1 Ebbp 


1 j=1 


这 就 是 一 般 悄 况 下 的 伊 世 引 理 。 将 (274 二) 中 的 dx 代 人 ， 我 们 得 到 
df = > Mat i Es jt B bd, (27A-3) 








Ox OXiO%X; 
我 们 还 可 以 考虑 伊 苹 引 理 的 男 一 种 推广 。 假 设 f 依 赖 于 一 个 变量 x, 而 x 涉及 不 止 一 个 维 纳 过 程 
dx = adi + DY bids, 
在 这 种 情况 下 ， 





Ar = Mas + Yr + 二 an + Aht + 
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Ax = aAt + 》 biei VAt 
t=1 
和 
limAx = 2 2 bibpsdt 


i=! J31 


这 里 与 前 面 一 样 ,ps 是 dz; 与 dz 之 间 的 相关 系数 。 这 样 就 有 
下 人 Bobo ja + EE bd (27A-4) 
最 后 我 们 考虑 一 个 更 一 般 的 情况 ， 这 里 的 依赖 于 变量 x,(1<i<n), 而 且 
i 
类 似 的 分 析 将 会 给 出 


n 9 9 1 n n ¥ m n 
df = > e+ 外 + 7 名 旋 二 Ebabipa dr+ 2 





六 > budz, (27A-5) 


1 !=! 


依赖 于 多 项 不 确定 性 来 源 的 证 券 收益 率 


在 第 27. 1 节 里 ,我 们 证 明了 当 仅 有 一 个 不 确定 性 来 源 时 收益 与 风险 的 关系 。 我 们 现在 证 明 在 有 多 
项 不 确定 来 源 时 式 (27-13) 的 结果 。 

假设 有 个 服从 维 纳 过 程 的 随机 变量 。 考 虑 m+1 个 可 以 交易 的 证 券 ， 它 们 的 价格 依赖 于 其 中 几 个 ， 
也 可 能 是 所 有 的 随机 变量 。 令 f 为 第 j 个 证 券 的 价格 (1<j<n+1). 我 们 假定 这 n+1 个 可 交易 的 证 券 既 
不 分 红 ， 也 不 提供 其 他 形式 的 收入 > 。 从 上 文 我 们 知道 ， 证 券 服从 以 下 形式 的 过 程 


n 


df = pfdt + yoifdz (27A-6) 


因为 有 n+1 个 可 交易 的 证 券 和 n 个 维 纳 过 程 ， 利 用 这 些 证 券 我 们 可 以 形成 一 个 瞬时 无 风险 的 组 合 I。 
定义 大 为 组 合 里 第 / 个 证 券 的 数量 ， 于 是 


I = Ff (27A-7) 
量 的 选择 必须 保证 证 券 收益 的 随机 部 分 消失 。 从 式 (27A-6) 得 知 ， 对 于 1<i<n 
Fo =0 (27A-8) 


式 (27A-8) 是 关于 n+1 未 知 数 (k，，… ,1) 的 个 方程 组 ， 由 线性 代数 我 们 知道 ， 当 所 有 避 不 全 
为 零 时 ,这 组 方程 总 是 有 解 ， 这 说 明 无 风险 组 合 条 总 是 可 以 构造 。 


组 合 的 收益 为 
dII = Shyfadt 
而 构造 这 个 组 合 的 费用 是 加 
3 
如 果 没 有 套利 机 会 ， 这 个 组 合 必须 挣 取 无 风险 利率 。 因 此 
Sh = Dp (27A-9) 





加 ”这 个 条 件 并 不 是 个 约束 。 一 个 不 分 红 的 证 券 总 可 以 用 有 分 红 的 证 券 来 构造 ， 只 要 将 分 红 的 收入 再 投资 到 这 个 证 
券 即 可 。 
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或 


by kflw -nr =0 (27A-10) 
我 们 可 以 将 式 (27A-8) 和 式 (27A-10) 看 成 是 右 的 n+1 个 齐 次 线性 方程 。& 不 全 是 零 。 从 线性 代数 的 一 
个 著名 定理 我 们 知道 ， 只 有 当 式 (27A-10 ) 中 左 端 项 是 式 (27A-8 ) 的 左 端 项 的 线性 组 合 时 ， 式 (27A-8) 和 
式 (27A-10) 才 是 兼容 的 。 这 意味 着 ， 对 每 所 有 的 7 


flp -7) = DAiosf (27A-11) 
Pe Yao (27A-12) 
其 中 和 (1<j<n) 只 依 吉 于 状态 变量 和 时 间 。 去 掉 下 标 j， 这 说 明了 对 任何 依赖 于 n 个 随机 变量 的 证 券 / 
df = Wt + Do fla 
其 中 


凡 一 了 三 > Aiar 


i=1 


这 样 ， 我 们 就 证 明了 式 (27-13 ) 的 结果 。 
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利率 衍生 产品 : 标准 市 场 模型 


利率 期 权 是 指 收益 在 某 种 程度 上 依赖 于 利率 水 平 的 期 权 产 品 。 在 20 世纪 八 九 十 年 代 ， 利 率 衍生 产 
品 的 交易 量 在 场 外 市 场 和 交易 所 内 都 增长 得 非常 迅速 。 许 多 新 产品 都 是 为 了 满足 客户 的 特殊 需要 。 交 易 
人 员 所 面临 的 一 个 关键 挑战 是 寻找 好 的 有 效 的 过 程 来 对 这 些 产 品 进行 对 冲 和 定价 。 对 利率 衍生 产品 定价 
要 比 对 股票 和 货币 衍生 产品 定价 困难 的 多 ， 原 因 有 许多 方面 。 

e 单一 利率 的 行为 比 一 个 股票 价格 或 汇率 要 复杂 的 多 。 

e 对 许多 利率 产品 的 定价 都 需要 建立 一 个 模型 来 描述 整个 零 息 利 率 曲 线 。 

e 利率 曲线 上 的 每 一 点 都 有 不 同 的 波动 率 。 

e 利率 既 被 用 来 贴现 ， 又 被 用 来 确定 衍生 产品 的 收益 。 

本 章 将 讨论 场 外 交易 中 最 流行 的 三 种 利率 期 权 产品 : 债券 期 权 ， 利 率 上 限 与 下 限 以 及 互 换 期 权 。 我 
们 将 讨论 这 些 产品 的 运作 方式 以 及 如 何 采用 标准 市 场 模型 来 对 这 些 产品 定 价 。 


28. 1 债券 期 权 


债券 期 权 ( Bond option) 是 指 在 将 来 某 确定 时 刻 7 以 某 一 确定 价格 天 买 人 或 卖 出 某 个 债券 的 权力 。 除 
了 在 场 外 市 场 进行 交易 外 ， 债 券 期 权 常常 隐 含 在 一 些 债券 内 ， 其 作用 是 在 债券 发 行 时 达到 吸引 发 行者 或 
投资 者 的 目的 。 


28. 1.1 ”内涵 债券 期 权 


具有 内 含 期 权 债 券 的 一 个 例子 是 可 提前 赎 回 债券 (callable bond) ， 这 种 债券 含有 人 允许 发 行 债券 的 公 
司 在 将 来 某 时 刻 以 事先 约定 的 价格 买 回 债券 的 条 款 ， 因 此 这 和 和 债券 的 持 有 人 向 发 行人 卖 出 了 一 个 看 涨 期 
权 。 该 期 权 中 的 执行 价格 ， 即 赎 回 价格 (call price) ， 是 该 债券 发 行人 在 赎 回 债券 时 必须 支付 给 债券 持 有 
者 的 价格 。 可 提前 赎 回 债券 通常 在 债券 发 行 的 最 初 几 年 内 不 能 赎 回 [ 称 为 锁定 区 间 (lock- out period ) ] ， 
此 后 的 财 回 价格 通常 是 时 间 的 递减 函数 。 例 如 ， 在 某 个 10 年 期 可 提前 赎 回 债券 在 债券 发 行 的 最 初 两 年 
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内 ,债券 发 行人 没有 赎 回 债券 的 权力 ， 随 后 该 债券 的 发 行人 有 权 在 第 三 年 和 第 四 年 以 110 美元 的 价格 赎 
回 ; 在 第 五 年 和 第 六 年 以 107. 50 美元 的 价格 赎 回 ; 在 第 七 年 和 第 八 年 以 106 美元 的 价格 赎 回 ; 在 第 九 
年 和 第 十 年 以 103 美元 的 价格 将 债券 赎 回 。 这 个 看 涨 期 权 的 价值 反映 在 债券 的 收益 率 报价 中 。 一 般 附 有 
可 赎 回 条 款 债券 比 没有 可 赎 回 条 款 债 券 的 收益 率 要 高 。 

具有 内 含 期 权 的 另 一 类 债券 是 可 提前 退还 债券 (puttable bond) ， 这 种 债券 含有 允许 债券 持 有 人 在 将 
来 某 一 时 间 内 以 预先 约定 价格 提前 将 债券 退还 给 债券 发 行人 并 收回 现金 的 条 款 。 债 券 持 有 人 在 买 人 债券 
本 身 的 同时 ， 也 买 人 了 债券 的 看 跌 期 权 。 对 于 债券 持 有 人 而 言 ， 由 于 看 跌 期 权 增 加 了 债券 本 身 的 价值 ， 
附 有 可 提前 退还 条 款 的 债券 比 没 有 这 种 条 款 的 债券 收益 率 要 低 。 一 个 简单 可 提前 退还 债券 的 例子 为 10 
年 期 可 提前 退还 债券 ， 此 债券 的 持 有 人 有 权 在 第 五 年 末 得 到 偿还 (有 时 这 类 债券 也 被 称 为 可 撤销 债券 
( retractable bond ) ) 。 

贷款 和 存款 产品 有 时 也 具有 内 含 债券 期 权 。 例 如 ， 假 定 某 金 融 机 构 的 5 年 定期 存款 可 以 被 提前 提取 
而 没有 任何 惩罚 ， 那 么 它 就 包含 一 个 债券 美式 看 跌 期 权 ( 存 款 是 一 个 投资 者 有 权 在 任何 时 刻 以 其 面值 卖 
给 金融 机 构 的 债券 ) 。 类 似 地 ， 在 贷款 和 有 抵押 贷款 中 可 以 提前 付 清 的 权利 也 是 关于 债券 的 看 涨 期 权 。 

最 后 ,我 们 注意 到 银行 或 其 他 金融 机 构 所 提供 的 贷款 许诺 (loan commitment) 可 以 看 成 是 关于 债券 的 
看 跌 期 权 。 例 如 ， 考 虑 某 一 银行 给 某 个 潜在 借款 人 报 出 5 年 期 的 年 利率 为 5% ， 此 报价 在 随后 的 2 个 月 
内 有 效 。 在 这 种 情况 下 ， 该 客户 事实 上 取得 了 在 随后 2 个 月 内 随时 向 金融 机 构 按 面值 出 售 利 率 为 5% 的 
5 年 期 债券 的 权力 。 


28. 1.2 ”欧式 债券 期 权 


许多 场 外 交易 的 债券 期 权 和 一 些 蕴含 在 债券 内 的 期 权 都 是 欧式 期 权 。 对 于 欧式 期 权 定价 的 标准 市 场 
模型 中 通常 所 做 的 假设 是 : 债券 的 远 期 价格 具有 常数 波动 率 os， 因 此 我 们 可 以 用 第 27.6 节 中 的 布莱克 
模型 来 对 这 些 期 权 定价 。 在 式 (27-28) 和 式 (27-29) 中 , 令 or 等 于 cs， 令 Fo 等 于 远 期 债券 价格 F， 
那么 

c = P(0,T) [FsN(d,) - KN(d,)] (28-1) 
p= P(0,T)LKN(~ 4d,) - FeN(-d,)] (28-2) 
式 中 
_ In(Fs/K) + os7/2 
oa VT 
如 第 5. 5 节 所 述 ，Fs 可 以 利用 以 下 公式 来 计算 


di 





和 d, = -av 


B, -1 
= p(O-T) (28-3) 
式 中 B, 为 债券 在 0 时 刻 的 价格 , 1 是 在 期 权 有 效 期 内 债券 所 支付 息 票 的 贴现 值 。 在 以 上 公式 中 ， 即 期 债 
券 价格 与 远 期 债券 价格 均 为 现金 价格 (cash price) ， 而 非 报价 (quoted price)。 在 第 6. 1 节 中 ， 我 们 曾 解释 
了 现金 价 与 报价 之 间 的 关系 。 | 

式 (28-1) 和 式 (28-2) 中 的 执行 价格 天 应 该 是 现金 价格 。 如 果 一 个 合约 将 执行 价格 定义 为 当期 权 被 行 
使 时 与 债券 交换 的 现金 价格 ， 那 么 天 应 该 被 设 定 为 这 一 执行 价格 。 但 更 常见 的 情形 是 执行 价格 为 期 权 被 
行使 时 所 对 应 的 净 价 ， 这 时 天 应 等 于 执行 价格 加 上 在 到 期 日 时 的 应 计 利息 。 交 易 员 将 债券 的 报价 称 为 清 
净 价 (clean price) ， 将 现金 价 称 为 带 息 价 格 (dirty price) 。 


Fs 








本 例 28-1 券 远 期 价格 的 波动 率 为 每 年 9%， 债 券 券 息 率 为 
考虑 一 个 10 个 月 期 的 欧式 看 涨 期 权 ， 标 的 资产 。 10% ,每 半年 支付 一 次 。 倘 券 在 第 3 个 月 及 第 9 个 
是 期 限 为 9.75 年 ， 面 值 为 1000 美元 的 债券 (当期 权 ”月 将 支付 50 美元 的 利息 (这 意味 着 应 计 利 息 为 25 美 
到 期 时 ， 该 债券 的 剩余 期 限 为 8 年 零 11 个 月 )。 假 。 元 ， 报 价 为 935 美元 ) 。 我 们 假设 3 个 月 期 和 9 个 月 
设 债券 的 当前 现金 价格 为 960 美元 , 执行 价格 为 。 期 的 无 风险 利率 分 别 为 9.0% 和 9.5%。 因 此 , 支付 
1000 美元 ，10 个 月 期 的 无 风险 利率 为 每 年 10% ， 债 。 利息 的 贴现 值 为 
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50e ”0 +50e 5 = 95.45 美元 
即 95. 45 美元 。 由 式 (28-5) 得 出 ， 债 券 远 期 价格 为 
F, = (960 -95.45)e*'*%33 = 939. 68 美元 

(a) 如 果 执 行 价格 为 期 权 行使 时 为 了 取得 该 债券 所 付 
的 现金 价格 ， 那么 式 (28- 1) 中 的 参数 为 Fi = 
939. 68, K=1000, P(0, 7T) =e ?1x0002 = 0.9200， 
os =0.09 及 T=10/12, 看 涨 期 权 的 价格 为 9.49 
美元 。 
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(b) 如 果 执 行 价格 是 期 权 行使 时 为 了 取得 该 债券 
所 付 的 报价 ， 因 为 期 权 的 到 期 日 是 息 票 支付 后 的 一 
个 月 , K 中 必须 再 加 上 一 个 月 的 累计 利息 ， 因 此 KK 
等 于 








1000 + 100 x 0.083 33 = 1008. 33 

式 (28-1) 中 其 他 参数 不 变 ( 即 F, =939.68, P(0, 7) = 
0.9200， =0.09 及 了 =0.8333) 。 看 涨 期 权 价格 为 
7. 97 美元 。 


图 28-1 展示 了 当 我 们 向 前 展望 时 ， 债 券 价格 对 数值 的 标准 差 变 化 形式 。 由 于 今天 的 债券 价格 没有 
不 确定 性 ， 所 以 它 的 标准 差 为 0。 另 外 ， 当 债券 到 期 时 ， 债 券 价格 等 于 其 面值 ， 所 以 这 时 标准 差 也 为 0。 
但 是 ， 从 现在 与 债券 到 期 日 之 间 ， 标 准 差 先 是 上 升 ， 然 后 再 下 降 。 


债券 价格 对 
数值 的 标准 差 








债券 期 限 时 间 


图 28-1 在 将 来 时 刻 债券 价格 的 对 数 的 标准 差 


当 对 债券 的 欧式 期 权 定价 时 ,波动 率 os 应 该 取 


在 到 期 时 债券 价格 对 数 的 标准 差 / 期 权 期 限 的 平方 根 
对 于 一 个 特定 的 标的 债券 ， 增 加 期 权 期 限时 会 发 生 什么 呢 ? 图 28-2 显示 了 作为 期 权 期 限 的 函数 ，os 的 
典型 形状 。 一 般 来 讲 ， 当 期 权 期 限 增 大 时 ，os 会 随 之 减 小 。 


SB 


债券 期 限 期 权 期 限 


图 28-2 对 固定 的 债券 远 期 价格 的 波动 率 or 与 期 权 期 限 的 变化 关系 


28. 1.3 ”收益 率 波动 率 


债券 期 权 报价 所 对 应 的 波动 率 通 常 是 收益 率 的 波动 率 而 不 是 价格 的 波动 率 。 在 市 场 上 ， 人 们 用 第 4 
章 里 引入 的 久 期 概念 来 将 由 报价 得 出 的 收益 率 波动 率 转换 成 价格 波动 率 。 假 设 D 是 第 4 章 里 定义 的 期 权 
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标的 债券 在 期 权 到 期 日 时 的 修正 久 期 。 在 到 期 日 ， 债 券 远 期 价格 与 其 相应 的 收益 率 yr 之 间 满 足 








AF, 
Fi ~ — DAyp 
即 
AF, Ayr 
-DD 
Fs Uh Yr 


波动 率 是 为 了 度量 一 个 变量 百分比 变动 的 标准 差 。 上 式 说 明 ， 在 布莱克 模型 中 的 远 期 价格 波动 率 os 与 
相应 的 远 期 收益 率 波动 率 o, 近似 地 满足 以 下 关系 式 
06 = Dyoo, (28-4) 
式 中 为 yr 的 初始 值 。 当 收益 率 波动 率 被 用 来 对 期 权 进行 报价 时 ， 一 个 潜在 的 假设 通常 是 我 们 会 通过 
式 (28-4) 将 该 波动 率 转换 为 价格 波动 率 ， 然 后 利用 这 个 波动 率 和 式 (28-1) 或 式 (28-2) 来 计算 期 权 价格 。 
假设 某 看 涨 期 权 的 标的 债券 在 期 权 到 期 时 的 修正 久 期 为 5 年 ， 远 期 收益 率 为 8% ， 由 交易 商 中 给 出 的 远 
期 收益 率 波动 率 报价 为 20% ， 这 意味 着 对 应 于 这 一 市 场 报价 ， 期 权 的 市 场 价格 可 由 式 (28-1) 计 算得 出 ， 
公式 中 的 变量 os 等 于 
5 x0.08 x0.2 = 0.08 

即 每 年 8% 。 

本 书 附录 A DerivaGem 中 的 Bond_ Options 工作 页 (Bond_ Options worksheet) 可 用 于 计算 欧式 债券 期 权 
价格 ， 在 计算 中 ， 用 户 在 定价 模型 中 应 选择 Black European 来 作为 定价 模型 。 用 户 输入 收益 率 波动 率 ， 
而 这 一 波动 率 会 按 以 上 所 述 方式 来 应 用 ， 执 行 价格 既 可 为 现金 价 也 可 以 为 市 场 报价 。 





轩 例 28-2 

考虑 一 欧式 看 跌 期 权 ， 期 权 标的 债券 是 一 个 10 
年 期 ， 面 值 为 100 美元 的 债券 ， 票 息 率 为 8% ， 每 半 
年 支付 一 次 ,期 权 的 期 限 为 2.25 年 ， 期 权 的 执行 价 
格 为 115 美元 ， 远 期 收益 率 的 波动 率 为 20% ， 零 息 
曲线 为 水 平 5% ， 连 续 复 利 。DerivaGem 显示 债券 的 





报价 为 122. 84 美元 ， 当 执行 价格 对 应 于 市 场 报价 
时 ， 期 权 价 格 为 2.37 美元 ; 当 执行 价格 为 现金 价 
时 ， 期 权 价 格 为 1. 74( 注意，DerivaGem 的 价格 也 许 
会 同 手工 计算 价格 不 完全 吻合 ， 因 为 DerivaGem 假 
定 一 年 有 365 天 ， 在 计算 过 程 中 将 时 间 近 似 为 最 接 
近 的 整数 天 ) 。 


28.2 利率 上 限 和 下 限 


在 场 外 市 场 里 ， 金 融 机 构 所 提供 的 很 流行 的 一 种 利率 期 权 是 利率 上 限 ( interest rate cap) 。 为 了 帮助 
我 们 理解 利率 上 限 ， 我 们 首先 考虑 浮动 利息 本 票 (fioating rate note) 。 在 这 种 本 票 中 ， 利 率 要 被 定期 重 置 
为 LIBOR。 两 次 重 置 利率 时 间 间 隔 被 称 为 票 期 (tenor) 。 假 定 票 期 为 3 个 月 ， 浮 动 利息 本 票 中 最 初 3 个 月 
的 利率 为 初始 的 LIBOR 利率 ; 接 下 3 个 月 所 对 应 的 利率 等 于 市 场 LIBOR 利率 ， 等 等 。 
利率 上 限 的 设计 是 为 了 提供 某 种 保险 ， 它 保证 浮动 利息 债券 中 的 浮动 利率 不 超过 某 个 水 平 ， 这 一 利 
率 水 平 被 称 为 上 限 利 率 ( cap rate) 。 假 定 面值 为 1000 万 美元 ， 上 限期 限 为 5 年， 上 限 利 率 为 4% ( 因为 票 
期 为 3 个 月 ， 这 一 个 上 限 利率 为 每 3 个 月 复 利 一 次 )。 这 一 上 限 合 约 保证 了 浮动 利息 本 票 中 的 浮动 利率 
不 会 高 于 4% 。 
在 以 下 的 分 析 中 ， 我 们 首先 忽略 计量 天 数 惯例 对 于 计算 结果 的 影响 ， 我 们 假设 付款 日 之 间 的 时 间 间 
隔 正好 为 0.25 年 (本 节 最 后 ,我 们 将 讨论 计量 天 数 惯例 )。 假 设 在 某 一 个 利率 重 置 日 ，3 个 月 的 LIBOR 
利率 为 5% ， 浮 动 利率 本 票 在 3 个 月 后 需 支 付 
0.25 x0.05 x 10 000 000 = 125 000 美元 
在 浮动 利率 为 4% 的 情况 下 ， 浮 动 利率 本 票 在 3 个 月 后 需 支 付 
0.25 x 0.04 x 10 000 000 = 100 000 美元 
因此 上 限 所 提供 的 收益 为 25 000 美元 (125 000 - 100 000) 。 注 意 产 品 的 收益 并 不 发 生 在 利率 ( 即 5% ) 的 
重 置 日 ， 而 是 发 生 在 3 个 月 以 后 。 这 一 点 反映 了 利率 的 观察 时 间 与 交割 时 间 存 在 一 个 自然 的 时 间 差 。 
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在 利率 上 限 内 的 每 一 个 重 置 日 上 ， 如 果 LIBOR 利率 小 于 4% ,在 3 个 月 后 的 上 限 的 收益 为 0; 如 果 
LIBOR 大 于 4% ， 上 限 收益 为 LIBOR 超出 4% 的 溢 差 乘 以 面值 1000 万 美元 。 在 定义 上 限时 ， 通 常 即使 最 
初 的 LIBOR 利率 高 于 上 限 利 率 ， 但 在 第 一 个 重 置 日 仍然 不 会 导致 任何 收益 。 在 我 们 的 例子 中 ， 上 限期 
限 为 5 年 ， 因 此 总 共有 19 个 重 置 日 ( 即 在 0.25 年 ,0.50 年 ,0.75 年 ，……. ，4.75 年 ) 及 19 个 潜在 的 收 
益 日 ( 即 在 0.5 年 ，0.75 年 ，1.00 年 ，.……. ，5. 00 年 ) 。 


28. 2. 1 “将 利率 上 限 看 做 为 利率 期 权 的 组 合 


考虑 某 一 期 限 长 度 为 了 的 利率 上 限 ， 本 金 为 L， 上 限 利率 为 Rk。 利 率 上 限 的 重 置 日 为 4 ，…， 
t,， 定 义 刀 w= 了 ，R, 为 在 4 时刻 观察 到 的 志 ~ 如 ,1 之 间 的 LIBOR 利率 (1<hk<n)， 利率 上 限 在 i,, (k=1， 
2，…，nn) 的 收益 为 

L6.max( R, — Rx ,0) (28-5) 

其 中 2 =t-ae，R 和 RR 的 复 利 频率 等 于 重 置 日 的 频率 。 

由 式 (28-5) 所 表达 的 收益 等 价 于 一 个 关于 在 时 间 t 所 观察 LIBOR 利率 上 的 看 涨 期 权 ， 期 权 的 收益 
时 间 为 ,1。 一 个 利率 上 限 包含 n 个 这 样 的 看 涨 期 权 。LIBOR 利率 的 重 置 日 为 ,t,t，…，,， 收 益 
日 为 ,4 ，…， 刀 rio 上 限 中 的 nn 个 看 涨 期 权 被 称 为 利率 上 限 单元 (caplet) 。 


28. 2. 2 ”利率 上 限 看 做 为 债券 期 权 的 组 合 


一 个 利率 上 限 也 可 以 被 当成 一 个 关于 零 息 债券 看 跌 期 权 的 组 合 ， 看 跌 期 权 的 收益 发 生 在 利率 重 置 
日 。 由 式 (28-5) 定 义 的 发 生 在 ,的 收益 等 价 于 以 下 发 生 在 4 的 收益 


a — Rx,0) 


1 + R,6, 
应 用 简单 代数 运算 ， 可 以 得 出 以 上 表达 式 等 价 于 
L(1 + Rx6,) 
max| L “| (28-6) 
表达 式 
L(1 + Rx6,) 
1 + Ro, 


是 在 ,1 时 支付 L(1 + Rx6;) 的 零 息 债券 在 时 间 二 的 价格 。 式 (28-6) 等 于 一 个 在 4 提供 收益 而 且 关于 在 
如 :1 到 期 的 零 息 债 券 看 跌 期 权 的 收益 ， 零 息 债券 的 面值 为 ZU1 + Re5; ) ， 期 权 的 执行 价格 为 L。 因 此 ,我 
们 可 以 将 利率 上 限 看 做 为 一 个 关于 零 息 债券 欧式 看 跌 期 权 的 组 合 。 


28. 2. 3 利率 下 限 及 利率 双 限 


利率 下 限 (floor) 和 双 限 (collar) [有 时 也 被 称 为 下 限 - 上 限 协 议 (floor-ceiling agreement) ] 的 定义 与 利率 
上 限 类 似 。 一 个 利率 下 限 在 当 利率 低 于 一 定 水 平时 提供 收益 。 采 用 以 上 的 符号 ,利率 下 限 在 时 间 4&,, (k= 
1，2，…，, n) 收 益 为 

L5,max( Rr — R,,0) 

同 利率 上 限 类 似 ， 利率 下 限 是 一 个 由 利率 看 跌 期 权 组 成 的 交易 组 合 ， 也 是 一 个 零 息 债券 上 看 涨 期 权 的 组 
合 。 利 率 下 限 中 的 每 一 个 期 权 被 称 为 下 限 单 元 (floorlet) 。 利 率 双 限 确保 支付 与 LIBOR 有 关 的 浮动 利率 介 
于 两 个 上 下 限 水 平 之 间 ， 它 是 一 个 利率 上 限 长 头寸 与 一 个 利率 下 限 短 头 十 的 组 合 。 在 构造 利率 双 限 时 ， 
通常 使 得 上 限 的 价格 等 于 下 限 的 价格 。 因 此 ， 进 入 利率 双 限 交易 的 成 本 为 0。 

如 业界 事例 28-1 所 述 ， 利 率 上 限 及 下 限 之 间 存 在 一 种 平价 关系 式 。 


名 我 们 将 在 本 节 的 最 后 讨论 天 数 计量 惯例 。 
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。 业界 事例 28-1 
”利率 上 限 与 下 限 之 间 的 
看 跌 - 看 涨 平价 关系 式 


利率 上 限 及 下 限 之 间 存 

在 一 种 看 跌 看 涨 平价 关系 式 ， 
此 关系 式 为 

上 限 价 值 = 下 限 价 值 + 利率 

互 找 价值 

在 以 上 关系 式 中 ， 上 限 

与 下 限 具 有 同样 的 执行 价格 

”Rx。 在 互 换 交 易 中 ， 收 入 浮 

。 动 利率 同时 付出 固定 利率 Rk， 


期 权 、 期 货 及 其 他 衍生 产品 


并 且 在 第 一 个 重 置 日 没有 支 
付 ， 这 里 所 涉及 的 三 个 产品 
具有 同样 的 期 限 与 付款 频率 。 
为 了 说 明 以 上 关系 式 是 
正确 的 ， 我 们 考虑 一 个 由 利 
率 上 限 长 头 二 和 一 个 下 限 短 
头寸 所 组 成 的 交易 组 合 ， 利 
率 上 限 在 当 LIBOR 大 于 Rk 时 
提供 的 收益 为 LIBOR - Rx， 
利率 下 限 的 短 头 十 在 当 LIBOR 
小 于 Rx 时 提供 的 收益 为 
- (R. -LIBOR) =LIBOR - Rx 


交易 组 合 的 收益 均 为 LIBOR - 
Rk， 这 刚好 等 价 于 利率 互 挨 ， 
的 收益 ， 所 以 上 限 价值 减 去 ， 
下 限 价 值 刚好 等 于 互 换 的 
价值 。 | 
注意 互 换 的 构造 1 
时 刻 LIBOR 决定 了 在 第 
Ia 
下 限 的 构造 是 使 得 第 一 个 重 
置 日 没有 任何 支付 ， 这 说 明 
在 这 里 互 换 的 定义 应 指明 在 
第 一 个 重 置 日 也 没有 任何 
支付 


因此 对 应 于 所 有 情形 ， 


28. 2. 4 ”上限 与 下 限 的 定价 
如 式 (28-5) 所 示 ， 在 .时间 被 重 园 利率 的 上 限 单元 在 时 间 :提供 的 收益 为 
L656,max( R, — Ri,0) 
这 一 利率 上 限 单元 的 价格 为 
LI6.P(0 ,tn ) [FN(d,) - ReN(d,)] 
_ In(F/RK) + ot/2 


1 三 


利用 标准 市 场 模型 ， 
(28-7) 





OE Vi 
In( F/Ri) - ot,/2 
Ee x) Orly = di -oi 
Op Vie 


是 在 时 间 0 观察 到 的 区 间 ~ 之 间 的 远 期 利率 ，o; 是 它 的 波动 率 。 以 上 模型 是 布莱克 模型 的 自然 
推广 。 波 动 率 被 Vt 相 乘 ， 这 是 因为 利率 是 在 时 间 t 设 定 的 ， 而 贴现 因子 P(0，&,i ) 则 反映 了 收益 发 生 
0 ne dae 























LBP(0,n) [ReNC~ ds) - FN( -di)] (28-8) 
圈 例 28-3 e -009394xl25 -0.9169 和 oc, =0.20 
Sd i -JT 3 A Y 同时 
考虑 一 个 在 一 年 后 开始 ， 并 持续 3 个 月 的 将 人 
10 000 美元 的 LIBOR 利率 限定 在 8% 以 下 (每 季度 付 ee 
利 一 次 ) 的 利率 上 限 。 这 里 所 描述 的 上 限 单元 有 可 能 d, = di ~ 0.20 = -0.7677 
是 上 限 合约 的 一 个 组 成 部 分 。 假 定 零 息 曲线 为 水 平 ， ” 因此 上 限 单元 的 价格 为 


每 年 7% ， 复 利 频率 为 每 季度 一 次 ,利率 上 限 单元 所 
对 应 的 3 个 月 期 的 远 期 利率 波动 率 为 每 年 20% ， 对 
应 于 所 有 期 限 的 (连续 复 利 ) 利率 均 为 6. 9394% 。 在 
式 (28-7) 中 ，F, = 0.07, 6, =0.25, L = 10 000， 
Rx =0.08, ti =1.0, ti =1.25, p(0, 志 +1)= 


0.25 x 10 000x 0.9169 x [0. 07N( - 0.5677) 

-0.08N( -0.7677)] = 5.162 美元 
(注意 DerivaGem 给 出 的 价格 为 5. 146 美元 ， 这 是 因 
为 我 们 假定 每 年 有 365 天 ， 并 将 时 间 近 似 为 最 近 的 
整数 天 ) 。 























每 一 个 利率 上 限 单元 都 必须 通过 式 (28-7) 来 单独 定价 ， 类 似 地 ， 每 一 个 下 限 单元 都 必须 通过 式 (28-8) 
来 单独 定价 。 一 种 定价 的 方法 是 对 于 不 同 的 上 限 单元 (或 下 限 单元 ) 采 用 不 同 的 波动 率 ， 这 些 波动 率 被 称 
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为 即 期 波动 率 ( spot volatility ) 。 另 一 种 定价 方法 是 对 于 构成 上 限 (或 下 限 ) 的 所 有 上 限 单元 (或 下 限 单元 ) 
采用 相同 的 波动 率 ， 但 波动 率 随 上 限 ( 下 限 ) 的 有 效 期 限 变动 。 这 一 波动 率 被 称 为 单一 波动 率 ” (flat 
volatility) 。 虽 然 市 场所 报 出 的 波动 率 常常 为 单一 波动 率 ， 但 是 许多 交易 员 却 喜欢 估计 即 期 波动 率 ， 因 为 
这 可 以 帮助 交易 员 来 识别 那些 价格 过 高 或 价格 过 低 的 上 限 单 元 (或 下 限 单元 ) 。 在 CME 上 交易 的 欧洲 美 
元 期 货 看 跌 ( 看 涨 ) 期 权 同 利率 上 限 单 元 (下 限 单 元 ) 非常 相似 ， 由 利率 上 限 单元 和 下 限 单元 所 隐 含 的 3 
个 月 LIBOR 即 期 波动 率 常常 用 于 与 那些 由 欧洲 美元 期 货 期 权 所 隐 含 的 波动 率 比较 。 


28. 2. 5 即 期 波动 率 和 单一 波动 率 

图 28-3 展示 了 一 种 典型 的 即 期 波动 率 和 远 期 波动 率 与 期 限 之 间 的 函数 关系 (对 于 即 期 波动 率 情形 ， 
期 限 对 应 于 利率 上 限 单 元 与 下 限 单元 的 到 期 日 ; 对 于 单一 波动 率 情形 ， 期 限 是 上 限 与 下 限 的 到 期 日 ) 。 
单一 波动 率 类 似 于 即 期 波动 率 的 累积 平均 值 ， 因 此 其 变动 幅度 较 小 。 如 图 28-3 所 示 ， 在 大 约 2 ~3 年 时 ， 
在 波动 率 中 我 们 常常 会 观测 到 某 种 “驼峰 ”" (hump) 形 状 。 无 论 是 由 期 权 价 格 所 隐 含 的 波动 率 还 是 由 历史 
”数据 计算 出 的 波动 率 ， 我 们 都 可 以 观测 到 这 种 驼峰 形状 。 对 于 驼峰 存在 的 原因 ， 还 没有 一 个 定论 。 一 种 
可 能 的 解释 如 下 : 零 息 曲线 中 的 短期 利率 由 中 央 银 行 控制 ， 而 与 短期 利率 对 应 的 2 年 及 3 年 的 利率 在 一 
定 程 序 上 由 交易 员 的 交易 行为 决定 ， 这 些 交 易 员 对 于 短期 利率 的 变化 反应 可 能 过 于 敏感 ， 因 此 其 交易 行 
为 会 造成 这 些 利率 比 短期 利率 的 变化 幅度 要 高 。 期 限 大 于 2 ~3 年 的 利率 具有 在 第 30 章 将 讨论 的 回归 均 
值 (mean reversion ) 特性 ， 从 而 造成 了 波动 率 的 下 降 。 


上 限 或 下 限 
隐 含 波动 率 人 








期 限 


图 28-3 ” 隐 含 波动 率 的 驼峰 现象 


经 纪 人 提供 上 限 与 下 限 的 单一 波动 率 表 格 ， 这 些 波动 率 所 对 应 的 产品 通常 为 平 值 期 权 ， 这 意味 着 上 
限 和 下 限 利率 等 于 与 上 限 付款 日 期 相同 的 互 换 利率 。 表 28-1 显示 了 美国 市 场 中 典型 的 经 纪 人 报价 数据 ， 
其 中 上 限 区 间 为 3 个 月 ， 上 限 的 有 效 期 为 1 ~ 10 年 不 等 。 这 里 的 波动 率 为 单一 波动 率 而 不 是 即 期 波动 
率 ， 数 据 显示 了 图 28-3 所 示 的 驼峰 现象 。 


表 28-1 典型 的 美元 上 限 和 下 限 隐 含 单一 波动 率 的 数据 (每 年 % ) 





寿命 买 入 价 上 限 卖 出 价 上 限 买 人 价 下 限 卖 出 价 下 限 
1 年 18. 00 20. 00 18. 00 20. 00 
2 年 23. 25 24. 25 23.75 24.75 
3 年 24. 00 25. 00 24. 50 25. 50 
4 年 23. 75 24. 75 24. 25 25. 25 








信 由 单一 波动 率 可 以 计算 即 期 波动 率 ， 反 之 亦 然 。 
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( 续 ) 
寿命 买 人 价 上 限 卖 出 价 上 限 买 人 价 下 限 卖 出 价 下 限 
5 年 23. 50 24. 50 24. 00 25. 00 
7 年 pA 22.75 22. 00 23. 00 
10 年 20.00" 21.00 20. 25 21.25 


28. 2.6 ”模型 的 理论 根据 


布 菜 克 模型 的 推广 可 以 用 于 对 上 限 单元 定价 ， 这 一 模型 与 对 于 在 ,+ 到 期 的 零 息 债 券 为 远 期 风险 中 
性 的 世界 是 内 在 一 致 的 。 第 27.4 节 的 分 析 说 明 : 
e 任意 一 个 证 券 的 价格 都 等 于 在 这 个 世界 里 证 券 在 所 ,1 的 期 望 值 乘 上 在 所 ,1 到 期 的 零 息 债券 价格 
[ 见 式 (27-20) ] 。 
e 这 一 世界 内 ， 时 间 与 4,1 的 利率 期 望 值 等 于 远 期 利率 [ 见 式 (27-22)]。 
采用 以 前 的 记号 ， 上 面 的 第 一 个 结论 说 明 在 所 ,+ 提供 收益 的 上 限 单元 价格 为 
L8,P(0 ,ti ) Ein [max( R, - Rx,0)] (28-9) 
式 中 ，E,, ,代表 对 于 在 ,1 到 期 的 零 息 债 券 为 远 期 风险 中 性 世界 中 的 期 望 值 。 假 定 上 限 标 的 远 期 利率 的 
波动 率 为 常数 o;， 同 时 在 这 一 世界 里 ，R; 服从 对 数 正 态 分 布 ，In( RR,) 的 标准 差 为 ex Vis。 由 附录 13A， 
式 (28-9) 变 为 
IL6,P(0,t) [BE (R)N(d) - ReN(d,)] 
式 中 
有 ln[ E,,, (R,) /Ry] + otti/2 
1 re 
_ ln[ En (Ri)/RK] ~ orti/2 


Ge 








=d -ot 


第 二 个 结论 意味 着 

En(R) = 及 
与 以 上 方程 结合 ， 我 们 可 以 得 出 关于 上 限 的 定价 式 (28-7) 。 这 些 结果 表 示 ， 当 将 利率 期 望 值 设 定 为 远 期 
利率 时 ， 我 们 可 以 利用 今天 在 市 场所 观察 到 的 在 t,, 到 期 的 利率 对 预期 收益 进行 贴现 。 


28.2.7 使 用 DerivaGem 软件 


本 书 附带 的 DerivaGem 软件 可 用 于 对 利率 上 限 与 下 限定 价 ， 其 中 的 模型 为 布莱克 模型 。 用 户 在 Cap_ 
” and_Swap_ Option 工作 页 中 应 选择 Cap/Floor 作为 产品 类 型 ， 并 选择 Black- European 为 定价 模型 (Pricing 
Model) 来 进行 计算 。 定 价 中 输入 的 零 息 曲线 为 连续 复 利 形式 ， 输入 的 数据 包括 上 限 有 效 期 的 起 始 日 期 及 
结束 日 期 单一 波动 率 及 上 限 付 款 的 交割 频率 ( 即 区 间 长 度 )。 软 件 所 产生 的 付款 日 期 由 结束 日 开始 反 向 
倒 推 到 起 始 日 。 起 始 上 限 单元 和 下 限 单 元 所 覆盖 的 区 间 为 正常 区 间 的 0.5 ~1.5 倍 。 例 如 ,假定 上 限 的 
有 效 期 为 1. 22 ~2. 80 年 ， 付 款 交 割 频 率 为 季度 ， 有 效 期 内 共有 6 个 上 限 单 元 ， 它 们 分 别 为 2. 55 ~2. 80 
年 、2.30 ~2.55 年 、2.05 ~2.30 年 、1.80 ~2.05 年 、1,55 ~1.80 年 及 1.22~1.55 年 。 


28. 2.8 计量 天 数 惯例 的 影响 
本 节 到 现在 为 止 所 给 出 的 公式 没有 反映 计量 天 数 惯 例 的 信息 (对 于 计量 天 数 惯例 的 解释 ， 6.1 
节 )。 假 定 上 限 利 率 Rk 的 计量 天 数 惯例 为 “实际 天 数 /360”( actual/360) (这 是 美国 市 场 常用 的 惯例 ) 。 
意味 着 公式 中 的 2 应 被 w 代替 ，ax 为 & 与 ,1 之 间 的 计 利 时 段 (accrual fraction) 。 例 如 ， 假 定 所 为 5 
日 :为 8 月 工 日 ,在 "实际 天 数 /360” 计 量 天 数 惯例 下 ,所 与 总 :之 间 有 92 天 ， 因 此 ak = 92/360 = 
0.2521。 远 期 利率 的 计量 天 数 惯例 也 必须 为 “实际 天 数 /360”， 这 意味 着 我 们 必须 通过 以 下 方程 求 得 F， 
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P(0,t) 
1 +a = 玖 0. 
将 R 由 "实际 天 数 /360 转换 为 “实际 天 数 /实际 天 数 ”(actual/actual) ， 并 以 "实际 天 数 / 实 际 天 数 " 的 惯 
例 来 计算 8 ， 这 时 我 们 必须 通过 以 下 方程 求 得 及 





P(0,t,) 


1 + CR 二 FE(0) 





28.3 欧式 利率 互 换 期 权 


利率 互 换 期 权 ( swap option， 也 被 称 为 swaption) 是 基于 利率 互 换 的 期 权 产 品 。 这 些 产品 给 持 有 者 在 
将 来 某 个 时 刻 进 入 一 个 约定 的 利率 互 换 的 权力 。 许 多 向 企业 提供 利率 互 换 合 约 的 大 型 金融 机 构 也 随时 准 
备 向 其 各 户 出 售 或 购买 利率 互 换 期 权 。 如 业界 事例 28-2 所 示 ， 利 率 互 换 期 权 也 可 以 被 看 成 是 一 种 债券 
期 权 。 为 了 说 明 互 换 期 权 的 应 用 方式 ， 考 虑 以 下 例子 : 某 企业 已 知 在 6 个 月 后 要 签署 一 项 5 年 期 的 浮动 
利率 贷款 ,企业 希望 通过 利率 互 换 将 浮动 利息 转 为 固定 利息 ， 这 样 企业 可 以 将 贷款 转 为 固定 利息 贷款 
( 见 第 7 章 里 关于 如 何以 这 种 方式 使 用 互 换 产品 的 讨论 )。 以 一 定 的 代价 ， 企 业 可 以 买 人 一 个 互 换 期 权 ， 
这 一 期 权 给 予 企 业 进 入 收 到 6 个 月 LIBOR 利率 并 同时 付出 固定 利率 (例如 年 利率 为 8% ) 的 互 换 权力 ， 互 
换 在 6 个 月 后 开始 ， 持 续 5 年 。 如 果 6 个 月 后 5 年 期 的 普通 互 换 利率 低 于 8% ， 公 司 选择 不 行使 期 权 ， 
而 以 常规 的 形式 进入 互 换 交易 。 但 是 ， 如 果 互 换 利率 大 于 每 年 8% ， 公 司 将 行使 互 换 期 权 来 进入 互 换 交 
易 ， 在 互 换 交易 中 公司 所 付出 的 固定 利率 要 低 于 市 场 互 换 利率 。 

当 以 上 述 形 式 应 用 互 换 期 权时 ， 互 换 期 权 给 企业 提供 了 保护 ， 它 使 得 企业 避免 由 于 借入 资金 的 利率 
上 涨 而 带 来 的 风险 。 互 换 期 权 是 远 期 互 换 [ 有 时 也 被 称 为 延迟 互 换 ( deferred swaps) ] 的 一 种 替代 品 。 远 期 
互 换 无 需 事先 支付 费用 ， 但 其 不 利之 处 在 于 企业 一 定 要 履行 签署 互 换 合约 的 义务 。 而 互 换 期 权 可 使 得 企 
业 在 利率 向 有 利 方向 变动 时 能 够 得 到 收益 ， 而 同时 在 利率 向 不 利 方向 变动 时 得 到 保护 。 互 换 期 权 与 远 期 
互 换 的 区 别 类 似 于 外 汇 期 权 同 外 汇 远 期 合约 的 区 别 。 


28. 3.1 


， 业界 事例 28-2 


价值 总 是 等 于 其 面值 。 由 此 权力， 那么 它 是 一 个 定 息 债券 
互 换 期 权 与 债券 期 权 可 见 ， 我 们 可 以 将 互 换 期 权 上 的 看 跌 期 权 ， 期 权 的 执行 价 


如 第 7 章 所 示 ， 一 个 利率 
互 换 可 以 看 做 是 将 定 息 债券 
与 浮 息 债券 相交 换 的 合约 。 


， 在 互 欣 开 始 时 ， 兆 息 债券 的 


看 成 是 由 定 息 债券 与 面值 相 
交换 的 期 权 。 

因此 互 换 期 权 是 一 种 债券 
期 权 ， 如 果 互 换 期 权 给 予 持 有 


者 支付 定 息 而 收入 浮动 利息 的 


欧式 互 换 期 权 的 定价 


格 等 于 面值 ， 如 果 互 岳 期 权 给 
予 持 有 者 支付 浮动 息 而 收入 固 
定 利息 ， 那 么 它 是 一 个 定 息 债 
券 上 的 看 涨 期 权 ， 期 权 的 执行 
价格 等 于 面值 。 


如 第 7 章 中 所 述 ,， 在 某 一 时 刻 ， 对 应 于 一 个 期 限 的 互 换 利 率 是 指 当 新 签署 一 个 具有 同一 期 限 的 ， 并 
与 LIBOR 利率 进行 互 换 时 的 固定 利率 (利率 中 间 价 ) 。 在 互 换 期 权 定价 的 模型 中 ， 通 常 假定 互 换 利 率 在 
期 权 到 期 日 服从 对 数 正 态 分 布 。 考 虑 以 下 互 换 期 权 : 我 们 有 权 在 了 年 后 进入 互 换 交 易 ， 互 换 持续 年 ， 
在 互 换 中 我 们 付出 的 利率 为 x， 同时 收入 LIBOR 利率 。 我 们 假设 互 换 本 金 为 L， 每 年 支付 m 次 。 

在 第 7 章 中 我 们 曾 指出 ， 由 于 计量 天 数 惯例 的 原因 ， 在 每 一 个 利率 付款 日 ， 固 定 息 的 付款 量 可 能 会 
有 所 不 同 。 现 在 我 们 首先 忽略 计量 天 数 惯例 的 影响 ， 并 假定 在 每 一 个 定 息 付 款 均 为 固定 利率 乘 以 ZAm。 
在 本 节 的 最 后 ， 我 们 将 讨论 计量 天 数 惯例 的 影响 。 

假定 在 了 时 刻 开 始 并 持续 = 年 的 互 换 利率 为 sy。 将 固定 利率 为 sy 的 互 换 现金 流 与 固定 利率 为 sr 的 
现金 流 进行 比较 ， 我 们 看 出 该 互 换 期 权 的 收益 是 由 以 下 一 系列 现金 流 组 成 
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L 
max( sr — sx,0) 


在 互 换 有 效 期 的 年 内 ， 每 年 收入 m 次 现金 流 。 假 设 互 换 付款 的 日 期 为 Ti ，T,，…，7,,， 时 间 计 算 从 
今天 开始 ， 以 年 为 单位 (T, 近似 等 于 了 +i/m)。 每 个 现金 流 是 执行 价格 为 sx ， 标 的 变量 为 sy 的 看 涨 期 权 
收益 。 
利率 上 限 是 关于 利率 的 期 权 组 合 ， 互 换 期 权 是 关于 一 个 具有 重复 付款 的 利率 互 换 的 期 权 。 标 准 市 场 
模型 给 出 的 有 权 支 付 固定 利率 sx 的 互 换 期 权 价 格 为 
$ EP(O,T) Ls NGd) ~ seN(d,)] 
式 中 
_ ln(so/sx) + oT/2 
oT 
In(so/sr) - oT/2 
有 = 一 一 一 一 -一 =d-ov 
0 /I ee 
式 中 s 为 由 式 (27-23) 给 出 的 0 时刻 的 远 期 互 换 利率 ，o 为 远 期 互 换 利率 的 波动 率 (o VT 为 hnsy 的 标准 
差 ) 。 
以 上 模型 是 布莱克 模型 的 自然 推广 ， 波 动 率 与 V7 相 乘 ， > P(0, TT) 是 对 于 mn 个 收益 的 贴现 因子 。 
定义 4 为 在 T, 时刻 支 付 1/m(1<i<mn) 数 量 现金 合约 的 价值 ， 那 么 期 权 价 格 变 为 
LA[ soN(d,) — sxN(d,)] (28-10) 
式 中 
4 = 二 DP(0,7,) 
如 果 互 换 期 权 持 有 者 有 权 收 取 sx 而 不 付出 sx ， 这 互 换 期 权 的 收益 为 
: L 
—max(sx — sr,0) 


这 是 一 个 关于 sz 的 看 跌 期 权 。 同 以 前 一 样 ， 获 得 收益 的 时 间 为 T,(1<i<mn)。 标 准 市 场 模型 给 出 的 这 
一 互 换 期 权 的 价值 为 
LA[L sxN( - d,) — soN(— di)] (28-11) 








局 例 28-4 以 连续 复 利 计算 的 利率 6% 等 价 于 每 半年 复 利 一 次 的 
假定 LIBOR 收益 率 曲线 为 水 平 ， 年 利率 为 66 利率 6.09%。 在 这 一 例子 中 ，s。= 0.0609,，R. = 
(连续 复 利 ) 。 考 虑 以 下 互 换 期 权 ,， 持 有 者 具有 在 5 0.%2,7=5, og =0.20， 因 此 























年 后 开始 一 个 3 年 期 利率 互 换 的 权力 。 在 互 换 中 ， pa In(0. 0609/0. 062) + 0.2 x5/2 -0 1836 
期 权 持 有 人 支付 5.2% 的 固定 利率 ， 远 期 互 换 利率 的 0.25 
波动 率 为 20% 。 付 款 期 为 每 半年 一 次 ， 本 金 为 100 d, = 由-0.25 =— 0.2636 
美元 。 这 时 由 式 (28-10) 得 出 的 互 换 期 权 价值 为 
A = 工 (eaoeas 4 0-00%6%6 | 0-006%6.s 100x 2. 0035 x [0.0609 x N(0. 1836) 


-0.062 x N(-0.2636)] = 2.07 
te re ew) = 2.0035 即 2. 07 美元 (这 与 DerivaGem 计算 出 的 价格 一 致 ) 。 


28. 3.2 经纪 人 的 报价 


市 场 经 纪 人 提供 欧式 互 换 期 权 的 隐 含 波动 率 [ 由 市 场 价格 隐 含 得 出 的 ， 对 应 于 式 (28-10) 和 式 (28-11) 
中 的 波动 率 o] 。 隐 含 波 动 率 所 对 应 的 产品 通常 为 平 值 期 权 。 这 意味 着 互 换 期 权 执 行 价格 等 于 远 期 互 换 
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利率 。 表 28-2 展示 了 在 美元 市 场 中 典型 经 纪 人 报价 的 数据 。 期 权 的 期 限 被 列 在 竖 轴 上 ， 期 限 从 1 个 月 到 
5 年 不 等 。 互 换 的 期 限 被 列 在 横 轴 上 ， 期 限 的 长 度 1 ~ 10 年 不 等 。 表 中 对 应 1 年 期 限 的 波动 率 与 上 限 相 ， 
似 ， 它 们 也 具备 以 前 所 述 的 驼峰 现象 ,但 将 注意 力 转 移 到 其 他 长 期 互 换 时 ,我 们 也 会 发 现 数据 仍 具 备 驼 
峰 现 象 , 但 隆起 的 幅度 变 得 要 小 一 些 。 








表 28-2 经纪 人 提供 的 美元 互 换 期 权 波动 率 数据 (市 场 中 间 价 ， 每 年 % ) 
长 期 互 换 ( 年 ) 

到 期 1 2 3 4 5 7 10 
1 个 月 17.75 17.75 17. 75 17. 50 17. 00 17. 00 16.00 
3 个 月 19. 50 19. 00 19.00 18. 00 17. 50 17. 00 16. 00 
6 个 月 20. 00 20. 00 19. 25 18. 50 18.75 17.75 16.75 
1 年 22. 50 21.75 20. 50 20. 00 19. 50 18.25 16.75 
2 年 22. 00 22.00 20.75 19. 50 19. 75 18. 25 16. 75 
3 年 21. 50 21.00 20. 00 19.25 19. 00 L773 16. 50 
4 年 20. 75 20.25 19.25 18.50 18. 25 17. 50 16.00 
5 年 20. 00 19. 50 18. 50 17.75 17.50 17.00 15. 50 


28. 3.3 ”模型 的 理论 根据 


通过 考虑 一 个 对 于 年 金 (annuity)4 为 远 期 中 性 的 世界 ， 我 们 可 以 证 明 关 于 互 换 期 权 的 布莱克 模型 是 
内 在 一 致 性 。 第 27. 4 节 中 的 分 析 证 明了 : 
。 任何 一 个 证 券 的 价格 都 等 于 年 金 的 当前 价格 乘 以 
证 券 在 了 的 价格 / 年 金 在 了 的 价格 
在 这 个 世界 里 的 期 望 值 [ 见 式 (27-25) ] 。 
e 时 间 了 的 互 换 率 在 这 个 世界 里 的 期 望 等 于 远 期 互 换 利 率 [ 见 式 (27-24) ] 。 
第 一 个 结果 说 明 互 换 期 权 的 价值 为 
LAE,[ max(s; -sk;0)] 
附录 13A 的 结果 ， 以 上 式 子 等 于 
LALE,(sr)N(d,) - seN(d,)] 
式 中 
_ In(E(si)/sr) + oT/2 
| oT 
2 
ee a oT/2 = 
第 二 个 结果 表明 E(s1) 等 于 s。， 结 合 这 些 结 果 ， 我 们 就 可 以 得 出 式 (28-10) 中 的 互 换 期 权 定 价 公式 。 这 
说 明了 当 我 们 将 互 换 利率 的 期 望 值 设 定 为 远 期 互 换 利率 时 ,为 了 贴现 的 目的 ， 我们 可 以 将 利率 视 为 
常数 。 


28. 3.4 计量 天 数 惯 例 的 影响 


为 了 使 以 上 公式 更 为 精确 ， 我 们 考虑 计量 天 数 惯例 。 互 换 期 权 里 标的 互 换 合约 的 固定 利率 是 按 类 似 
于 “实际 天 数 /365” 或 “30/360” 这 样 的 计量 天 数 惯 例 来 表示 。 假 设 了 = Te， 而 且 在 选 定 的 计量 天 数 惯例 
下 ， 从 时 间 了 -到 了 的 计 利 时 段 为 a:( 例 如 ， 如果 了 工 .1 对 应 于 3 月 1 日 ， 而 7 对 应 于 9 月 1 日， 假定 计 
量 天 数 惯例 为 “实际 天 数 /365”， 那 么 a; =184/365 =0. 5041)。 我们 定义 4 为 


di 





4 = 了 a:P(0,7.) 
i=1 


并 对 以 上 公式 进行 修改 。 如 式 (27-23) 所 示 ， 远 期 互 换 利率 so 可 以 通过 以 下 公式 来 求 得 
so04 = P(0,T) - P(0,7T ) 
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28.4 推广 


我 们 已 经 给 出 了 三 种 不 同 的 布莱克 模型 债券 期 权 、 上 限 以 及 互 换 期 权 。 每 个 模型 本 身 都 是 内 在 一 
致 的 ， 但 它们 相互 之 间 并 不 兼容 。 例 如 ， 当 将 来 的 债券 价格 服从 对 数 正 态 分 布 时 ， 将 来 的 零 息 利率 和 互 
换 利率 就 不 会 服从 对 数 正 态 分 布 。 

以 上 结果 可 以 得 到 以 下 推广 。 

(1) 考 虑 任何 一 个 产品 ， 它 在 时 间 7 的 收益 依赖 于 在 时 间 了 所 观察 到 的 某 个 变量 的 取 值 ， 这 个 产品 
的 现 值 为 P(0，7) 乘 以 收益 的 期 望 值 ， 但 期 望 值 是 取 在 一 个 使 得 标的 变量 期 望 值 等 于 其 远 期 价格 的 世 
界 里 。 

(2) 考 虑 任意 一 个 产品 ， 它 在 时 间 7 的 收益 依赖 于 时 间 了 所 观察 到 的 ， 从 时 间 了 到 7 之 间 的 利率 。 
这 个 产品 的 现 值 为 P(0，7" ) 乘 以 收益 的 期 望 值 ， 但 是 在 一 个 使 得 标的 利率 的 期 望 值 等 于 远 期 利率 的 世 
界 里 取 期 望 值 。 

(3) 考 虑 任意 一 个 产品 ， 它 的 收益 是 以 年 金 的 形式 来 给 出 。 我 们 假定 年 金 的 大 小 在 时 间 了 确定 ， 
而 且 这 一 年 金 为 在 时 间 7 了 的 n 年 期 互 换 利率 的 函数 。 假 设 年 金 延 续 n 年， 并 且 年 金 与 互 换 具 有 相同 的 
收 支 日 期 。 这 个 产品 的 现 值 等 于 4 乘 以 每 年 收益 的 期 望 值 ， 其 中 (a)4 是 每 年 支付 1 美元 的 年 金 现 值 ; 
(b) 在 一 个 使 得 将 来 互 换 利率 的 期 望 值 等 于 远 期 互 换 利率 的 世界 里 取 期 望 值 。 

这 里 的 第 一 个 结论 是 对 欧式 债券 期 权 模型 的 推广 ， 第 二 个 结论 是 对 上 限 和 下 限 模型 的 推广 ， 第 三 个 
结论 是 对 互 换 期 权 模 型 的 推广 。 





28.5 ”利率 衍生 产品 的 对 冲 


本 节 我 们 讨论 如 何 将 第 17 章 中 的 希腊 值 推 广 到 利率 衍生 产品 上 。 

对 于 利率 衍生 产品 ，Delta 风险 表示 由 于 零 息 曲线 移动 所 带 来 的 风险 。 由 于 零 息 曲线 可 以 有 许多 种 
移动 形式 ， 因 此 我 们 可 以 计算 许多 不 同 的 Delta， 其 中 包括 以 下 4 个 方面 。 

@ 计算 在 零 息 曲线 上 由 一 个 基本 点 (basis point ) 的 平行 移动 所 带 米 的 影响 ,计算 结果 被 称 为 DV01。 

。 计算 由 于 每 个 用 来 构造 替 息 曲线 的 产品 价格 的 微小 变化 所 带 来 的 影响 。 

。 将 替 息 曲线 (或 远 期 曲线 ) 分 割 为 若干 段 (bucket)， 然 后 我 们 让 一 段 的 利率 变动 一 个 基本 点 ,而 
同时 保持 其 他 段 的 利率 不 变 ( 这 在 业界 事例 6-3 中 曾 有 所 描述 ) 。 
进行 像 在 第 20.9 节 中 所 描述 的 主 成 分 分 析 ， 对 前 面 几 个 因子 的 变化 都 计算 一 个 相应 的 Delta， 这 
时 第 一 个 Delta 表示 利率 曲线 上 一 个 很 小 ， 并 且 是 大 致 平行 的 移动 所 造成 的 影响 ; 第 二 个 Delta 
描述 了 零 息 曲线 的 一 个 很 小 的 扭曲 所 造成 的 影响 ; 等 等 。 

在 实际 中 ， 交 易 员 趋 癌 于 选择 第 二 种 方式 ， 他 们 的 理由 是 只 有 当 某 个 用 来 构造 零 息 曲线 的 产品 变动 
时 ， 零 息 曲 线 才 会 变动 。 因 此 ， 交 易 员 认 为 应 该 关注 的 是 由 于 这 些 产 品 价格 变化 所 造成 的 影响 。 

当 计算 多 个 Delta 时 ， 我 们 自然 也 会 关心 许多 可 能 的 Gamma 测度 。 假 如 我 们 采用 10 种 产品 来 计算 
零 息 曲线 ， 并 且 对 每 个 产品 价格 的 变动 ， 我 们 都 要 计算 相应 的 Delta。Gamma 是 形式 为 并 Iax; ex 的 二 
阶 导数 ， 其 中 本 为 产品 组 合 的 价格 ,我 们 对 x; 有 10 个 选择 ， 对 % 也 有 10 个 选择 。 因 此 ， 我 们 共有 55 
个 Gamma 测度 ， 这 也 许 会 导致 “信息 超载 ” 。 一 种 简略 方式 是 忽略 交叉 项 而 关注 10 个 当 i=j 时 的 偏 导 
数 ， 另 一 种 做 法 是 只 计算 一 个 Gamma 测度 ， 它 是 组 合 价值 关于 零 息 曲线 平行 移动 的 二 阶 导数 。 此 外 ， 
还 有 一 种 做 法 是 计算 关于 主 成 分 分 析 的 前 两 个 因子 的 Gamma。 

利率 衍生 产品 组 合 的 Vega 描述 了 组 合 价值 对 波动 率 变化 的 暴露 。 一 种 处 理 方式 是 计算 组 合 里 所 有 
上 限 和 欧式 互 换 期 权 布 莱克 波动 率 的 一 个 小 的 变化 对 组 合 价值 的 影响 。 但 是 ， 这 样 做 就 意味 着 假设 了 所 
有 波动 率 都 是 由 一 个 因素 来 影响 的 ， 因 此 这 种 做 法 有 些 过 于 简单 。 一 个 比较 好 的 做 法 是 对 上 限 和 互 换 期 
权 波 动 率 进行 主 成 分 分 析 ， 然 后 计算 对 应 于 前 两 个 或 前 三 个 因子 的 Vega 测度 。 
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6B 小 结 


在 对 欧式 利率 期 权 定价 时 ， 布 菜 克 模 型 是 一 种 非常 流行 的 办 法 。 布 莱克 模型 的 实质 是 假设 期 权 标 的 
变量 在 期 权 到 期 日 服从 对 数 正 态 分 布 。 对 于 债券 期 权 ， 布 菜 克 模型 假定 标的 债券 价格 在 到 期 时 服从 对 数 
正 态 分 布 ; 对 于 上 限 ， 这 个 模型 假定 上 限 区 间 的 标的 利率 服从 对 数 正 态 分 布 ; 对 于 互 换 期 权 ， 这 个 模型 
假定 标的 互 换 利率 服从 对 数 正 态 分 布 。 其 中 的 每 一 个 情形 都 是 内 在 一 致 的 ， 但 相互 之 间 并 不 兼容 。 

布莱克 模型 涉及 计算 收益 的 期 望 值 。 这 里 需要 假设 一 个 变量 的 期 望 值 等 于 它 的 远 期 值 ， 然 后 采用 今 
天 所 观察 到 的 零 息 利率 对 这 个 期 望 值 进 行 贴现 。 这 种 办 法 对 我 们 所 考虑 的 简单 产品 是 正确 的 ， 在 第 29 
章 我 们 将 看 到 ， 这 种 做 法 并 不 是 对 所 有 情况 都 适合 。 


针 推荐 意 

















Black, F., “The Pricing of Commodity Coniracts,” Journal of Financial Economics, 3 (March 1976 ) : 167-79. 


@ 练习 题 


28. 1 一 家 企业 签署 了 一 项 上 限 合约 ， 合 约 将 3 个 月 期 LIBOR 利率 上 限定 为 每 年 10% ， 本 金 为 2000 万 
美元 。 在 重 置 日 3 个 月 的 LIBOR 利率 为 每 年 12% 。 根 据 利 率 上 限 协 议 ， 收 益 将 如 何 支付 ， 付 款 日 
为 何 时 ? 

28.2 解释 为 什么 一 个 互 换 期 权 可 以 看 做 是 一 个 债券 期 权 。 

28.3 ”采用 布莱克 模型 来 对 一 个 期 限 为 1 年 ， 标 的 资产 为 10 年 期 债券 的 欧式 看 跌 期 权 定价 。 假 定 债券 

当前 价格 为 125 美元 ， 执 行 价格 为 110 美元 ，1 年 期 利率 为 每 年 10% ， 债 券 远 期 价格 的 波动 率 为 
每 年 8% ， 期 权 期 限 内 所 支付 票 息 的 贴现 值 为 10 美元 。 

28.4 ”仔细 解释 你 如 何 利用 (a) 即 期 波动 率 和 (了 ) 单 一 波动 率 来 对 一 个 5 年 期 的 上 限定 价 。 

28. 5 ”计算 以 下 期 权 的 价格 : 在 15 个 月 时 将 3 个 月 期 的 利率 上 限定 为 13%( 按 季度 复 利 ) ， 这 一 区 间 的 
远 期 利率 为 12% ( 按 季 度 复 利 ) ， 本 金 为 1000 美元 ， 第 18 个 月 时 的 无 风险 利率 为 每 年 11. 5% ( 连 
续 复 利 ) ， 远 期 利率 的 波动 率 为 每 年 12% 。 

28.6 ” 某 家 银行 采用 布莱克 模型 来 对 欧式 债券 期 权 定价 。 假 定 银行 采用 了 5 年 期 限 、 标 的 资产 为 10 年 
期 的 债券 期 权 隐 含 波动 率 来 对 一 个 9 年 期 的 期 权 来 定价 。 你 所 得 到 的 价格 会 太 高 还 是 太 低 ? 解释 
你 的 答案 。 

28.7 考虑 一 个 具有 4 年 期 限 、 标 的 资产 为 5 年 期 债券 的 期 权 。5 年 期 债券 价格 为 105 美元 ， 与 5 年 期 
债券 具有 同样 票 息 率 的 4 年 期 债券 价格 为 102 美元 ， 期 权 执行 价格 为 100 美元 ,4 年 期 无 风险 利 
率 为 每 年 10% ( 连续 复 利 ) ， 期 权 标的 债券 远 期 价格 波动 率 为 每 年 2% 。 关 于 以 上 债券 的 欧式 看 涨 
期 权 价格 为 多 少 ? 

28. 8 其 一 看 跌 期 权 的 期 限 为 5 年 ， 标 的 资产 为 在 10 年 后 到 期 的 债券 ,债券 收益 率 波动 率 为 22% ， 如 

何 对 这 一 期 权 定 价 ? 假定 在 基于 今天 的 利率 下 ,债券 在 期 权 满 期 时 的 久 期 为 4.2 年 ， 债 券 远 期 收 

益 率 为 7% 。 

28.9 什么 样 的 金融 产品 等 价 于 一 个 利率 上 限 与 利率 下 限 执行 价格 相同 的 5 年 期 零 费 用 利率 双 限 ? 这 里 
的 共同 执行 价格 等 于 什么 ? 

28. 10 ”推导 关于 欧式 债券 期 权 的 看 跌 - 看 涨 期 权 平价 关系 式 。 

28. 11 ”推导 关于 欧式 互 换 期 权 的 看 跌 - 看 涨 期 权 平价 关系 式 。 

28.12 ” 当 上 限 隐 含 的 (Black) 单一 波动 率 不 等 于 利率 下 限 隐 含 的 单一 波动 率 时 , 会 有 套利 机 会 ， 请 
说 明 。 

28. 13 ” 当 债 券 价格 服从 对 数 正 态 时 ， 债 券 的 收益 率 会 为 负 吗 ? 解释 你 的 答案 。 

28. 14 ”以 下 欧式 互 换 期 权 的 价值 为 多 少 ? 这 个 期 权 给 持 有 人 在 4 年 时 有 权 进 和 一 个 3 年 期 的 利率 互 换 ， 
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28. 13 


28. 16 
28. 17 


28. 18 


28. 19 


28.20 
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期 权 、 期 货 及 其 他 衍生 产品 


在 互 换 中 支付 的 固定 利率 为 5% ， 同 时 收入 LIBOR， 互 换 本 金 为 1000 万 美元 ， 互 换 付款 日 为 每 
年 一 次 , 假设 收益 曲线 呈 水 平 状 ， 为 每 年 5% ， 互 换 利率 的 波动 率 为 20% 。 将 你 的 答案 同 
DerivaGem 给 出 的 结果 进行 比较 。 
假设 一 个 零 息 债券 的 收益 率 服从 以 下 过 程 

dR = udt + odz 
式 中 人 和 均 为 玉 和 上 的 函数 ，dz 为 维 纳 过 程 。 利 用 伊 惹 引 理 来 证 明 当 债券 价格 接近 到 期 日 时 ， 
零 息 债券 的 价格 波动 率 会 下 降 为 0。 
通过 手 算 来 验证 例 28-2 中 的 期 权 价格 。 
假定 1 年 、2 年 、3 年 、4 年 及 5 年 期 的 零 息 利 率 分 别 为 6% 、6. 4% 、6.7% 、6.9% 和 7% 。5 年 
有 效 期 ， 每 半年 付款 一 次 ， 面 值 为 100 美元 ， 上 限 利率 为 8% 的 利率 上 限 价格 为 2 美元 ， 应 用 
DerivaGem 软件 来 确定 : 
(a) 5 年 期 上 限 及 下 限 的 单一 波动 率 。 
(b) 上 限 利率 为 8% 的 零 费 用 利率 双 限 中 的 下 限 利率 。 
证 明 V. +f=V， 其 中 到 , 为 71 ~ 时刻 之 间 付 出 固定 利率 sx 并 同时 收入 LIBOR 的 互 换 期 权 的 价 
格 , f 为 7 ~ 7 时 刻 之 间 收 入 固定 利率 sx 并 同时 付出 LIBOR 的 远 期 利率 互 换 的 价格 ，V 为 7 ~ 
7 时 刻 之 间 收 入 固定 利率 sx 的 互 换 期 权 的 价格 。 并 由 以 上 公式 来 求证 ， 当 sx 等 于 当前 远 期 互 换 
利率 时 ，V, = 疙 。 
展 定 零 息 利 率 如 练习 题 28. 17 所 示 ， 采 用 DerivaGem 来 决定 以 下 期 权 的 价格 : 期 权 持 有 人 在 1 年 
后 有 权 进 入 一 个 5 年 期 的 利率 互 换 ， 在 互 换 中 支付 的 固定 利率 为 6% ， 同 时 收入 LIBOR ， 互 换 本 
金 为 1 亿美 元 ， 互 换 付款 日 为 每 半年 一 次 ， 互 换 利 率 的 波动 率 为 21% 。 
描述 你 将 如 何 (a) 由 .上 限 的 即 期 波动 率 来 计算 上 限 的 单一 波动 率 ，(b) 由 上 限 的 单一 波动 率 来 计 
算 上 限 的 即 期 波动 率 。 










































































@ 作业 是 


28.21 


28. 22 


28.23 


28.24 


28.25 


考虑 一 个 8 个 月 期 、 标 的 债券 为 14. 25 年 的 债券 看 跌 期 权 ， 债券 面值 为 1000 美元 ， 当 前 的 现金 
价格 为 910 美元 ， 执 行 价格 为 900 美元 ， 债 券 远 期 价格 波动 率 为 每 年 10% ， 在 3 个 月 后 债券 将 
支付 利息 35 美元 ， 一 年 期 限 内 所 有 期 限 的 无 风险 利率 均 为 每 年 8% ， 采 用 布莱克 模型 为 这 一 期 
权 定 价 。 在 定价 中 考虑 以 下 两 种 情形 : 执行 价格 为 债券 现金 价格 ; 执行 价格 为 债券 报价 。 
计算 一 个 9 个 月 期 、 标 的 变量 为 90 天 LIBOR 的 利率 上 限 价格 ， 其 中 本 金 为 1000 美元 。 采 用 布 
莱克 模型 及 以 下 信息 进行 计算 

(a)9 个 月 期 的 欧洲 美元 期 货 价格 为 92( 忽略 期 货 与 远 期 利率 的 差别 )。 

(b)9 个 月 期 的 欧洲 美元 期 权 隐 含 波动 率 为 每 年 15% 。 

(c) 当前 连续 复 利 的 12 个 月 期 限 的 利率 为 每 年 7.5% 。 

(d) 上 限 利率 为 每 年 8% (假定 计量 天 数 惯 例 为 “实际 天 数 /360”) 。 

假定 LIBOR 收益 率 曲 线 为 水 平 8% (每 年 复 利 ) 。 某 个 互 换 期 权 给 期 权 持 有 者 以 下 权力 : 在 4 年 
后 可 以 进入 一 个 5 年 期 的 互 换 ， 在 互 换 中 收入 7.6% 固定 利率 ， 付 款 为 每 年 一 次 ， 互 换 利率 的 年 
波动 率 为 25% ， 本 金 为 100 万 美元 。 采 用 布莱克 模型 来 对 以 上 期 权 定价 。 

采用 DerivaGem 软件 来 对 以 下 5 年 期 的 双 限 定价 : 双 限 保证 LIBOR( 每 季度 确定 一 次 利率 ) 的 最 
大 及 最 小 利率 分 别 为 7% 及 5% ，LIBOR 零 息 曲线 ( 连续 复 利 ) 为 水 平 6% ， 在 定价 中 采用 单一 波 
动 率 20% ， 本 金 数量 为 100。 

采用 DerivaGem 软件 对 以 下 欧式 互 换 期 权 定价 ; 期 权 持 有 者 有 权 在 2 年 后 进入 一 个 5 年 期 的 互 
换 。 在 互 换 中 付出 6% 固定 利率 ， 同 时 收入 浮动 利率 ， 互 换 中 的 现金 流 为 每 半年 交换 一 次 。1 
年 、 2 年、5 年 及 10 年 期 的 零 息 利 率 分 别 为 5% 、6% 、6.5% 和 7%。 假定 本 金 为 100 美元 ， 波 
动 率 为 每 年 15% 。 举 例 说 明 企业 如 何 使 用 互 换 期 权 。 什 么 样 的 债券 期 权 等 价 于 利率 互 换 期 权 ? 
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第 29 章 


曲率 、 时 间 与 Quanto 调 整 


对 欧式 衍生 产品 定价 的 一 种 流行 的 两 步 程序 为 : 

e 在 每 个 标的 变量 的 期 望 值 都 等 于 其 远 期 值 的 假设 下 ， 计 算 收 益 的 期 望 值 。 

。 将 收益 的 期 望 值 以 定价 日 期 与 收益 日 期 之 间 的 无 风险 利率 加 以 贴现 。 

在 第 4 章 中 ， 我 们 曾 采 用 以 上 两 步 程序 对 FRA 和 互 换 产品 进行 了 定价 。 当 对 FRA 定价 时 ， 我 们 可 
以 在 假定 远 期 利率 将 被 实现 的 基础 上 计算 收益 ， 然 后 将 收益 以 无 风险 利率 加 以 贴现 。 类 似 地 ,在 第 7 章 
里 对 互 换 合 约定 价 时 ， 我 们 可 以 在 假定 远 期 利率 将 被 实现 的 基础 上 来 计算 现金 流 ， 然 后 以 无 风险 利率 加 
以 贴现 。 在 第 16 章 和 第 27 章 中 展示 了 布莱克 模型 是 对 很 广泛 的 欧式 期 权 定价 的 一 般 方法 ， 并 且 布 莱克 
模型 是 上 面 两 步 程序 的 一 个 应 用 。 第 28 章 中 关于 债券 期 权 、 上 限 / 下 限 、 以 及 互 换 期 权 的 定价 都 是 这 个 
两 步 程 序 的 应 用 例子 。 

人 们 自然 会 问 ， 利 用 这 种 两 步 法 对 欧式 利率 衍生 产品 定价 是 否 永 远 正确 ?这 里 的 答案 是 否定 的 ! 对 
一 些 非 标准 利率 衍生 产品 ， 我 们 有 时 需要 对 上 面 的 两 步 程 序 加 以 修改 ， 修 改过 程 主要 包括 对 第 一 步 中 变 
量 的 远 期 值 做 出 一 定 调整 。 在 本 章 中 ,我 们 将 考虑 下 面 三 种 调整 : 即 曲率 调 整 、 时 间 调 整 和 Quanto 


29. 1 曲率 调整 


我 们 首先 考虑 对 这 样 一 种 产品 定价 ， 其 收益 依赖 于 在 收益 发 生 时 间 所 观察 到 的 债券 收益 率 。 通 常 一 
个 变量 的 远 期 值 是 通过 一 个 在 时 间 了 收益 为 5; -天 的 远 期 合约 来 计算 ， 它 是 对 应 于 合约 价值 为 0 的 价格 
KK。 我 们 在 第 27. 4 节 中 曾 指出 ， 远 期 利率 与 远 期 债券 收益 率 的 定义 有 所 不 同 。 远 期 利率 是 由 远 期 零 息 债 
券 所 隐 含 的 利率 。 一 般 来 讲 ， 远 期 债券 收益 率 是 远 期 债券 价格 所 隐 含 的 利率 。 
假定 B 是 在 时 间 了 时 的 一 个 债券 价格 ，y>r 为 其 收益 率 。B; 与 yr 之 闻 ( 债券 定价 ) 的 关系 式 为 
Br = GC(yr) 
定义 ,为 时 间 了 到 期 的 合约 在 时 间 0 的 远 期 债券 价格 ，y。 为 时 间 0 的 远 期 债券 收益 率 。 由 定义 得 出 
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Fo = C(yo) 

函数 G 为 非 线 性 函数 。 这 意味 着 ， 当 将 来 债券 价格 的 期 望 值 等 于 远 期 债券 价格 时 (于 是 我 们 在 一 个 对 于 
时 间 7 到 期 的 零 息 债券 为 风险 中 性 ) ， 将 来 的 债券 收益 率 期 望 值 并 不 等 于 远 期 债券 收益 率 。 

这 一 点 可 通过 图 29-1 来 说 明 。 图 29-1 展示 了 在 时 间 7 了 债券 价格 与 债券 收益 率 的 关系 。 为 简单 起 见 ， 
我 们 假定 只 有 三 种 可 能 的 债券 价格 B, 、B, 和 Bs， 这 些 价 格 在 一 个 关于 P(t,，7) 为 远 期 风险 中 性 世界 里 
发 生 的 可 能 性 是 相同 的 。 假 如 债券 价格 的 间隔 是 相同 的 ， 即 B, - B, = B; - B,。 债 券 的 远 期 价格 是 债券 的 
期 望 值 B,。 由 债券 价格 ,我 们 可 以 计算 出 三 个 具有 等 价 性 的 收益 率 : y, ，y, 和 ys。 这 些 收 益 率 之 间 的 间 
隔 并 不 相同 。 变 量 y, 为 远 期 债券 的 收益 率 ， 这 是 因为 它 对 应 于 远 期 债券 价格 。 债 券 收 益 率 的 期 望 值 为 
Yt，Y2z 和 yy 的 平均 值 ， 显 然 该 平均 值 大 于 y,。 


债券 价格 





y3 y2 yi 收益 率 
图 29-1 在 时 间 7 时 债券 价格 与 债券 收益 率 的 关系 


现在 考虑 一 个 收益 依赖 于 时 间 7 的 债券 收益 率 的 衍生 产品 。 由 式 (27-20) 得 出 ， 产 品 可 以 通过 以 下 
“过程 来 定价 ，(a) 在 对 于 时 间 7 到 期 的 零 息 债券 为 远 期 风险 中 性 的 世界 里 计算 收益 的 期 望 值 ，(b) 以 当 
前 期 限 为 7 的 无 风险 利率 进行 贴现 。 我 们 知道 ， 在 所 考虑 的 世界 里 ， 债 券 价格 期 望 值 等 于 远 期 价格 。 因 
此 ， 我 们 需要 计算 当 债券 价格 等 于 远 期 价格 时 债券 收益 率 的 期 望 值 。 本 章 未 的 分 析 证 明 ， 债 券 收益 率 的 
期 望 值 可 以 由 以 下 近似 式 表示 

Br) = 为 -二 TB (29-1) 
式 中 G 和 G" 表 示 函 数 6 的 一 阶 和 二 阶 偏 导数 ，E; 表示 在 一 个 对 于 P(:，7) 为 远 期 风险 中 性 世界 里 的 期 
望 值 ，c 为 远 期 收益 率 的 波动 率 。 由 此 可 见 ， 当 我 们 假设 债券 收益 率 的 期 望 为 
1 2 2nC (yo) 
0 0 (9) 
而 不 是 为 时， 我 们 可 以 用 当前 期 限 为 7 的 无 风险 利率 来 对 收益 期 望 信 进 行 贴现 。 债 券 收益 率 与 远 期 收 
益 率 之 间 的 差 为 











以 上 表达 式 被 称 为 曲率 调整 (convexity adjustment)， 它 对 应 于 图 29- 1 中 多 与 预期 收益 率 的 差 (因为 
GC'(yo) <0，GC"(%o) >0， 因 此 曲率 调整 为 正 ) 。 


29.1.1 应 用 1: 利率 


作为 式 (29-1) 的 第 一 个 应 用 ， 我 们 考虑 以 下 产品 : 它 在 时 间 了 提供 本 金工 按时 间 了 与 7 之 间 利率 
所 产生 的 利息 ( 当 我 们 在 第 32 章 讨 论 LIBOR 后 置 互 换 时 会 用 到 这 个 例子 ) 。 注 意 ， 在 时 间 7 与 时 间 7" 之 
间 的 利息 一 般 是 在 六 支付 ， 但 在 这 里 我 们 假设 利息 是 在 时 间 7 支付 。 
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在 时 间 了 ， 我 们 考虑 产品 的 现金 流 为 CRrr， 其 中 7r=T -7T，R; 为 了 与 7’ 之 间 的 零 息 利率 (按时 间 


段 r 复 利 )2 。 变 量 Ri 可 以 被 看 成 是 在 7 时 刻 的 ， 在 时 间 7* 到 期 的 零 息 债券 的 收益 率 ， 这 个 债券 价格 与 
其 收益 率 之 间 的 关系 式 为 


G(yY) = 














1 +y7 
由 式 (29-1) > 
2 2 C” R, 
Er(R;) = Ro 站 了 or 
RogrTT 
Er(Rr) = Ro + 了 + Ror (29-2) 
式 中 R 是 应 用 于 了 7 了 与 7' 之 间 的 远 期 利率 ，on 是 远 期 利率 的 波动 率 。 因 此 ， 这 个 产品 的 价值 为 
RgnrT 
P(0,T)Ir [Re “T+ | 





疆 例 29-1 

考虑 一 个 衍生 产品 ， 它 在 3 年 后 提供 的 收益 等 
于 那 时 的 1 年 期 零 息 利率 ( 按 年 复 利 ) 乘 以 1000 美 
元 。 假 设 所 有 期 限 的 零 息 利率 均 为 每 年 10% ， 按 年 
复 利 。 而 相应 的 从 第 三 年 到 第 四 年 之 间 的 远 期 利率 
的 波动 率 为 20%。 这 时 R = 0.10、ogk = 0.20、 





29. 1.2 应 用 2: 互 换 利率 


T=3、7=1 和 P(0, 3) =1/1.10 =0.7513。 衍 生产 
品 价值 为 

2 亚 
0.7513 x 1000 x 1 x [0.10 + xx 3] 


1+0.10x1 
或 75. 95 美元 (不 做 曲率 调整 的 价格 为 75. 13 美元 ) 。 























接 下 来 ， 考 虑 另 一 衍生 产品 ， 它 在 时 间 了 提供 的 收益 等 于 当前 时 间 所 观察 到 的 互 换 利 率 。 互 换 利 率 
为 平 值 收 益 率 。 为 了 计算 曲率 调整 ， 我 们 可 以 假设 在 时 间 了 时 的 年 互 换 利 率 等 于 在 时 间 了 时 的 V 年 债 
券 的 收益 率 ， 而 债券 的 券 息 等 于 今天 的 远 期 互 换 利率 ， 从 而 我 们 可 以 利用 式 (29-1)。 





潞 例 29-2 
考虑 以 下 产品 ， 它 在 3 年 后 提供 的 收益 等 于 那 
时 的 3 年 期 的 互 换 利 率 乘 以 100 美元 。 假 设 互 换 的 
支付 是 按 年 进行 ， 对 所 有 期 限 的 零 息 利率 均 为 12% ， 
按 年 复 利 。3 年 后 的 3 年 期 的 互 换 波 动 率 为 22% (由 
互 换 期 权 隐 含 得 出 ) 。 我 们 将 互 换 利 率 近 似 为 一 个 
12% 债券 上 的 收益 率 ， 于 是 相应 的 函数 C(y) 为 
G0) = 022， 0.12 1. 12 
1+y (1+y” (1l+y)’ 
012 024  _ 3.36 
(1+y) (1+7y)’” (1 +y)’ 
0. 24 0.72 13.44 
(1+7) (1+7)” (1+y)’ 











G'(y) = 








GC(y) = 





在 这 种 情况 下 ， 远 期 收益 率 % 为 0. 12， 于 是 C(7) = 
-2.4018 和 CG"(y,) =8.2546。 由 式 (29-1) 得 出 ， 


Es(y;) = 0.12+ 可 x 0. 122 x 0.22? 


、8.2546 
2. 4018 
因此 ， 在 对 这 个 产品 定价 时 ， 我 们 应 当 假 设 远 期 互 
换 利 率 为 0.1236( = 12. 36% ) ， 而 不 是 0. 12% 。 这 
个 产品 价值 为 
100 x 0. 1236 
1.123 
或 8. 80 美元 (在 没有 任何 调整 的 情况 下 ， 产 品 价值 
为 8. 54 美元 ) 。 


x3 





= 0. 1236 


= 8. 80 


加 与 通常 一 样 ， 为 简单 起 见 ， 我 们 假设 计 天 方式 为 “实际 天 数 /实际 天 数 ”。 
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29.2 时 间 调 整 


本 节 考 虑 以 下 情形 ， 我 们 观察 一 个 市 场 变量 的 时 间 为 7， 但 这 一 观察 值 却 用 于 计算 发 生 在 之 后 的 时 


间 7 的 收益 。 定 义 : 
太一 在 时 间 7 的 取 值 ; 
Er( Vz) 





在 一 个 关于 P(i,， 7 了) 为 远 期 风险 中 性 的 世界 里 Vi 的 期 望 值 ; 


Er.(Vr) 一 一 在 一 个 关于 P(1，7" ) 为 远 期 风险 中 性 的 世界 里 Vi 的 期 望 值 。 
从 计价 单位 P(:，7) 转 移 到 计价 单位 P(1，7” ) 时 ， 计 价 单位 比率 ( 见 第 27.8 节 ) 为 


琴 


这 是 在 7 与 7'’ 之 间 的 零 息 远 期 债券 价格 。 定 义 : 
0y 一 一 V 的 波动 率 ; 

多 的 波动 率 ; 

pm 一 一 V 入 的 相关 系数 。 





Ow 


_ PG,T’) 
~ P(i,T) 





由 式 (27-35) ,我 们 知道 由 于 计价 单位 的 变化 导致 增 量 为 ay 的 了 的 增长 率 ， 其 中 


Qy = PywOvOw 


(29-3) 


我 们 可 以 用 了 与 之 间 的 远 期 利率 来 表达 这 一 结果 。 定 义 
R 一 一 7 与 了 之 间 的 远 期 利率 ， 其 复 利 频率 为 m; 


On 一 一 及 的 波动 率 。 
形 与 尺 之 间 满 足 


1 


允 的 波动 率 与 丸 的 波动 率 之 间 的 关系 可 以 通过 伊 芯 引 理 得 出 


本 orR(T” -7) 
v1+Rm 
因此 式 (29-3) 变 为 
pyrOvORR(T” -7) 
Qy 三 一 





1 + R/m 


其 中 pm = -pm 是 了 与 尺 之 间 的 瞬时 相关 系数 。 作 为 近似 ， 我 们 假设 丸 为 其 初 值 常 数 R ， 并 且 假 设 关系 


式 中 的 波动 率 均 为 常数 ， 因 此 在 时 间 0 可 以 得 到 


Br (Vr) = Er(Vr)exp| 


图 例 29-3 

考虑 一 个 产品 ， 它 在 6 年 后 提供 的 收益 等 于 在 5 
年 所 观察 到 股指 价值 。 假 如 一 个 5 年 期 合约 的 股指 
远 期 值 为 1200， 股 指 波动 率 为 20% ， 在 第 5 年 与 第 
6 年 之 间 远 期 利率 的 波动 率 为 18% ， 并 且 两 者 之 间 
的 相关 系数 为 - 0. 4。 进 一 步 假 设 零 息 利率 曲线 星 水 














_ praO vO aRo( 7”- 7) 


29-4 
1 + Ro/m 7] 4 ) 


平 状 , 年 复 利 利率 为 8% 。 我 们 将 刚才 得 到 的 结果 应 
3 于 这 一 情形 ， 其 中 了 等 于 股指 价值 。 这 时 ，7 =5、 
7T*=6、 m=1、 R, =0.08、pm = -0.4、 oy,=0.20 
和 ca =0. 18 ， 于 是 
Er (Vr) 

—0.4 x0.20 x0. x0. x 
Pop[- 0 ls] 




















外 变量 RR 和 WV 之 间 具 有 负 相 关 性 ， 我 们 可 以 通过 设 定 gw = -oa(T” -7T)/(1 +R/m)， 这 是 个 负数 ， 以 及 pyw = 
DO 来 反映 这 一 点 。 另 一 种 做 法 是 改变 ow 的 符号 而 保证 它 为 正 值 ， 同 时 令 pyw = -pyr。 由 以 下 两 种 做 法 ,我 们 


可 以 得 到 一 样 的 关于 a 的 结论 。 
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或 Er.(Vr) =1.005 35Er(Vr)。 由 第 27 章 的 结果 我 章 的 结论 ， 由 式 (27-20) 得 出 ， 衍 生产 品 的 价值 为 
们 得 出 Er (Vi ) 为 股指 的 远 期 值 ， 即 1200。 于 是 ， 1206.42x P(0, 6), 其 中 P(0, 6) = 1/1.08 = 
Bi.. (Vi) = 1200 x 1.005 35 = 1206.42。 再 利用 第 27 ”0.6302。 所 以 ， 衍生 产品 的 价值 为 760. 25。 


再 谈 应 用 1 
由 刚才 的 分 析 ， 我 们 可 以 采用 另外 一 种 途径 得 出 29. 1 节 应 用 1 中 的 结果 。 利 用 以 上 的 记号 ， 我 们 
定义 Ri 为 了 与 六 之 间 的 利率 ，R 为 了 与 人 之 间 的 远 期 利率 。 由 式 (27-22) 得 出 
Er(Rr) = Ro 





令 V 等 于 RR， 应 用 式 (29-4) 得 出 
Br (Rr) = Er(Rr)exp| - 7 
0 
其 中 7=7* -7( 注 意 m=1/7)， 于 是 


2 RT 
R, = E(Rr)exp| | 


1 +Ro7 


2 
Er(Rr) = Ruerp| cs] 


+ Ro7 
利用 指数 函数 近似 式 ， 我 们 可 以 得 出 





2 2 
RoorTT 


Br(Rr) = Ro 二 + RT 





这 正 是 式 (29-2) 里 的 结果 。 


29. 3 QUANTO 


Quanto 或 交叉 货币 衍生 产品 (cross-currency derivative) 是 涉及 两 种 货币 的 金融 产品 ， 其 收益 是 由 一 种 
货币 来 度量 ,但 却 是 以 另 一 种 货币 来 支付 。Quanto 的 一 个 例子 是 业界 事例 5-3 讨论 的 在 CME 交易 的 日 
经 225( Nikkei 225 ) 指数 (以 日 元 计算 ) ， 但 其 支付 却 为 美元 。 

考虑 一 个 在 时 间 了 7 了 提供 货币 中 收益 的 Quanto， 我 们 假设 收益 依赖 于 一 个 在 时 间 了 观察 的 货币 了 上 
的 变量 了 的 值 。 定 义 : 

Px(t, 7) 一 一 以 货币 站 度量， 在 时 间 了 7 了 付出 一 个 货币 单位 的 零 息 债券 在 时 间 i 的 价值 ; 

Py(t，7T) 一 一 以 货币 了 度量 ,在 时 间 了 7 了 付出 一 个 了 货币 单位 的 零 息 债 券 在 时 间 :的 价值 ; 

V: 一 一 V 在 时 间 7 的 取 值 ; 
Ex( Vr) 一 一 在 一 个 对 Px(t，7) 为 远 期 风险 中 性 世界 里 V 的 期 望 值 ; 
Ey( Vr) 一 一 在 一 个 对 Py(i，7) 为 远 期 风险 中 性 世界 里 Vi 的 期 望 值 。 
从 计价 单位 P,(:，7) 转换 到 计价 单位 Pi(1，7) 的 比率 为 
Py(t,T) 
Py(:,T) 
式 中 Sb) 为 时 间 上 的 即 期 汇率 (每 单位 货币 所 对 应 的 了 货币 的 数量 ) 。 由 此 可 见 ， 计 价 单位 比率 WW() 
是 期 限 为 了 的 远 期 汇率 。 定 义 : 
ow 一 一 W 的 波动 率 ; 
Oy V 的 波动 率 ; 
pm 一 一 V 与 久之 间 的 瞬时 相关 系数 。 
由 式 (27-35) ， 计 价 单位 的 变化 会 使 了 的 增长 率 增加 ay 倍 ， 其 中 
ay = pmoOvOw (29-5 ) 
我 们 假设 波动 率 和 相关 系数 均 为 常数 ， 这 意味 着 


W(i) = 





S(t) 
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Ex( Vi) = E,( Vr) 
或 作为 近似 
Ex(Vr) = Ey( Vr) (1 +pywovowT) 
我 们 将 利用 这 个 方程 来 对 第 32 章 中 所 谓 的 Dif 互 换 (Dif swap ) 进行 定价 。 


(29-6) 





柄 例 29-4 

假定 日 经 指数 的 当前 价值 为 15 000 日 元 ,1 年 期 
的 美元 无 风险 利率 为 5% ，1 年 期 的 日 元 无 风险 利率 
为 2% ， 日 经 指数 的 股息 收益 率 为 1% ， 以 日 元 计价 1 


的 波动 率 为 12% ,股指 与 汇率 的 相关 系数 为 0.3。 
这 时 , E,(Vi) = 15 150.75、 os =0.20、 ow =0.12 
和 p =0.3。 由 式 (29-6) ， 日 经 指数 在 对 一 年 期 的 美 
元 零 息 债券 为 远 期 中 性 世界 的 期 望 值 为 


























年 期 的 日 经 远 期 合约 可 由 通常 方式 , 即 式 (5-8)， ee 

ww 这 是 日 经 远 期 价格 提供 的 美元 收益 ， 而 不 是 日 元 收 
15 000e't%o-0oU)xl = 15 150.75 益 ( 作为 近似 ， 以 上 数值 也 是 该 类 合约 的 期 货 价 值 ) o 

假设 股指 的 波动 率 为 20% ， 一 年 美元 /日 元 远 期 汇率 

利用 传统 风险 中 性 测度 


当 衍 生产 唱 的 收益 只 发 生 在 一 个 时 刻 时 ， 我 们 所 使 用 的 远 期 风险 中 性 测度 会 非常 有 效 。 但 对 于 其 他 
情形 ， 有 时 使 用 传统 的 风险 中 性 测度 会 更 为 合适 。 假 设 我 们 知道 变量 V 在 货币 Y 下 的 传统 风险 中 性 世界 
里 的 过 程 。 定 义 

5 即 期 汇率 (每 X 单 位 的 了 数量 ); 

0 一 一 S 的 波动 率 ; 

oy 一 一 V 的 波动 率 ; 

p 一 一 S 与 V 之 间 的 瞬时 相关 系数 。 

这 时 ， 计 价 单位 的 变化 是 由 货币 Y 为 度量 的 货币 市 场 账户 (money market account) 转换 到 以 货币 天 为 度量 
的 货币 市 场 账户 (两 种 货币 市 场 账户 均 以 货币 天 结算 ) 。 定 义 gx 为 货币 天 的 货币 市 场 账户 价值 ，gy 为 货 
币 工 的 货币 市 场 账户 价值 。 计 价 比率 为 





Bx 
BY 
在 第 27.4 节 中 我 们 讲 过 ， 变 量 gy(t) 和 gy(t) 具 有 随机 漂移 项 ， 但 它们 的 波动 率 均 为 0。 由 伊 芯 引 理 得 
出 ， 计 价 单位 比率 的 波动 率 为 as。 因此， 计价 单位 变化 使 得 V 的 增长 率 增加 了 
POrCs 


风险 市 场 价格 由 0 变 为 了 pos。 这 个 结果 可 以 用 来 解释 Siegel 悖 论 ( 见 业界 事例 29-1) 。 


S 


(29-7) 


业界 事例 29-1 
Siegel 悖 论 


考虑 两 种 货币 六 和 Y。 假 


要 想 理 解 Siegel 悖 论 ， 我 
们 需要 认识 到 这 里 所 给 出 关 
于 5 的 过 程 是 处 在 以 货币 了 的 


dS = (ry -rx)Sdt + osSdz 
利用 伊藤 引 理 ，1/5 的 过 程 为 
d(1/S) = (ry -ry + 0%)(1/S)dt 


。 设 在 两 种 货币 下 的 利率 ry 和 

ry 均 为 常数 。 定 义 5 为 每 单位 
货币 天 所 兑换 货币 了 的 数量 。 
: 如 第 5 章 所 述 ， 货币 是 一 种 提 

供 收益 率 为 外 国 无 风险 利率 
的 资产 。 因 此 ,5 在 传统 风险 
| 世界 的 过 程 为 


— gs(1/S)dz 
这 就 导致 了 所 谓 的 Siegel 悖 
论 (Siegel paradox) 。 由 于 在 风 
险 中 性 世界 里 ，5 的 期 望 增长 
率 为 mr -rx， 利 用 对 冲 性 ， 
1/S 的 期 望 增加 率 应 该 为 Ty 一 


2 
Ty， 而 非 Ty 一 Ty+0so 


货币 市 场 账户 为 计价 单位 的 
风险 中 性 世界 里 ， 由 于 1/5 的 
过 程 是 由 5 的 过 程 演变 而 来 ， 
因此 以 上 给 出 的 1/5 的 过 程 也 
是 基于 同一 计价 单位 。 由 于 


1/S 表示 的 每 了 单位 所 兑换 天 


的 数量 ， 为 了 对 冲 起 见 ， 我 


们 应 该 在 一 个 以 货币 天 的 货币 
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市 场 账户 为 计价 单位 的 世界 里 


。 来 度量 1/5 的 过 程 。 式 (29-7) 
| 表明 ， 当 我 们 将 计价 单位 由 
| 货币 了 的 货币 市 场 账 户 转 换 
为 货币 钱 的 货币 市 场 账户 时 ， 
| 一 个 变量 了 的 增长 率 会 增加 
， povos， 其 中 p 为 S$ 和 V 之 间 


第 29 章 


的 相关 系数 。 这 时 , V =1/5， 


所 以 p= -1 和 ao =ase。 因 
此 ， 计 价 单位 的 变化 会 导致 
1/S 的 增长 率 增加 - os。 这 正 
好 与 上 面 所 给 过 程 中 的 +02 
项 抵消 。 因 此 ， 在 以 货币 忆 


的 货币 市 场 账户 作为 计价 单 
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位 的 风险 中 性 世界 里 ，178 的 
过 程 为 
d(1/S) =(mr -ry) (1/S)dt 

~ gs(1/S)dz 
这 与 我 们 开始 所 给 出 的 8 的 过 
程 是 对 称 的 ， 这 样 我 们 就 解 


决 了 这 个 悖 论 。 





器 例 29-5 

一 个 2 年 期 美式 期 权 提 供 的 收益 为 $ -天 英镑 ， 
其 中 5 为 期 权 行 使 时 的 S&P 500 的 水 平 ，K 为 执行 价 
格 。S&P 500 的 当前 水 平 为 1200。 英 镑 和 美元 的 无 
风险 利率 分 别 为 5% 和 3% ， 美 元 /英镑 汇率 与 S&P 
500 之 间 的 相关 系数 为 0.2，S&P 500 的 波动 率 为 
25% ， 汇 率 波动 率 为 2% ，S&P 500 的 股息 收益 率 
为 1.5%。 

以 英国 的 货币 市 场 账户 作为 计价 单位 ( 即 以 英国 
投资 者 的 角度 的 风险 中 性 世界 ) ， 我 们 可 以 提供 构造 
关于 S&P 500 的 二 叉 树 来 对 这 个 期 权 定价 。 由 
式 (29-7) ， 将 计价 单位 从 英国 货币 市 场 账户 转换 在 


@ i 











美国 货币 市 场 账 户 会 导致 S&P 500 的 增长 率 期 望 
增加 
0.2 x0.25 x0.12 = 0.006 

即 0.6% 。 当 以 美元 货币 市 场 账户 为 计价 单位 时 ， 
S&P 500 的 增长 率 为 3% -1.5% =1.5% 。 因 此 ， 以 
英镑 货币 市 场 账 户 作为 计价 时 ， 这 个 增长 率 为 
2. 1% 。 英 镑 的 无 风险 利率 为 % ， 因 此 ， 在 英镑 货 
币 市 场 账户 作为 计价 单位 时 ，S&P 500 可 以 被 描述 为 
一 个 提供 增长 率 为 5% -2. 1% =2.9% 的 资产 。 利 用 
参数 值 5 = 1200、K = 1200、r = 0.05、g = 0.029、 
og =0.25 和 T=2， 采用 100 步 二 叉 树 ，DerivaGem 软 
件 给 出 的 期 权 近 似 值 为 179. 83 英镑 。 





当 计算 一 个 在 将 来 特定 时 间 提 供 一 个 收益 的 衍生 产品 价格 时 ， 我 们 会 自然 地 假设 衍生 产品 标的 变量 
的 期 望 值 都 等 于 它 的 远 期 值 ， 然 后 再 对 收益 以 定价 时 刻 与 收益 时 刻 之 间 的 无 风险 利率 进行 贴现 。 在 本 





章 ， 我 们 说明 了 这 种 做 法 并 非 永远 正确 。 





当 收 益 依赖 于 在 时 间 了 所 观察 的 债券 收益 率 时 ， 式 (29-1) 说 明 债 券 收 益 率 的 期 望 值 应 当 高 于 远 期 债 
券 收 益 率 。 这 个 结论 也 适用 于 收益 依赖 于 互 换 利率 的 情形 。 当 观察 变量 值 发 生 的 时 间 为 了， 而 收益 发 生 
在 其 后 的 时 间 7" 时 ， 变 量 的 远 期 值 应 按 式 (29-4) 进行 调整 。 当 我 们 在 一 种 货币 下 观察 变量 ， 而 收益 却 
是 以 另 一 种 货币 结算 时 ， 变 量 远 期 值 应 当 加 以 调整 ， 这 种 情形 下 的 调整 数量 由 式 (29-6) 给 出 。 

在 第 32 章 中 ， 我 们 将 利用 这 些 结果 来 处 理 一 些 非 标准 互 换 。 





OD 稚 笠 疗 放 
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2》 练习 题 





> 


29.1 


解释 你 如 何 去 对 一 个 在 5 年 后 付出 100R 的 衍生 产品 定价 ， 其 中 请 是 在 4 年 后 所 观察 到 的 1 年 期 利 


率 ( 按 年 复 利 ) 。 当 支付 时 间 在 第 4 年 时 ,会 有 什么 区 别 ? 当 支付 时 间 在 第 6 年 时 ,会 有 什么 区 别 ? 
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29.2 ”解释 在 下 面 情况 下 ， 有 没有 必要 做 出 任何 曲率 或 时 间 调 整 ? 

(a) 我 们 要 对 一 种 期 权 定 价 ， 期 权 每 个 季度 支付 一 次 ,数量 等 于 5 年 的 互 换 利率 超出 3 个 月 
LIBOR 利率 的 部 分 (假如 超出 的 话 ) ， 本 金 为 100 美元 ,收益 发 生 在 利率 被 观察 后 的 90 天 。 
(b) 我 们 要 对 一 种 差价 期 权 定 价 ， 期 权 每 季度 支付 一 次 ， 数 量 等 于 3 个 月 的 LIBOR 利率 减 去 3 个 

月 的 短期 国库 券 利 率 ， 收 益 发 生 在 利率 被 观察 后 的 90 天 。 

29.3 ”假设 第 28. 3 节 中 例 28-2 的 收益 发 生 在 1 年 后 ( 即 利率 被 观察 后 的 一 年 )， 而 不 是 15 个 月 后 。 布 菜 
克 模 型 中 所 需要 的 参数 会 有 什么 区 别 ? 

29.4 ”收益 曲线 呈 水 平 形状 ， 利 率 为 每 年 10% ， 按 年 复 利 ， 计 算 这 样 一 个 产品 的 价值 : 5 年 后 收取 2 年 
互 换 利率 ( 按 年 复 利 ) ， 而 付出 10% 的 固定 利率 ， DD 0 | 
率 的 波动 率 为 每 年 20% ,解释 产品 的 价格 为 什么 不 等 于 0。 

29.5 解释 下 列 情况 下 ， 练 习题 29.4 会 有 何 区 别 。 互 换 利率 被 观察 的 时 间 为 5 年 ， 但 收益 却 发 生 在 
(a)6 年 后 和 (b)7 年 后 。 假 设 所 有 远 期 利率 的 波动 率 均 为 209% ， 介 于 5 ~7 年 之 间 的 互 换 利率 与 
介 于 5 ~6 年 之 闻 的 远 期 利率 的 相关 系数 为 0.8， 并 与 5 ~7 年 之 间 远 期 利率 的 相关 系数 为 0. 95。 

29.6 ”一 个 债券 在 时 间 了 的 价格 作为 其 收益 率 的 函数 为 C(yr) 。 假 设 在 一 个 对 时 间 了 到 期 的 债券 为 远 期 
风险 中 性 的 世界 里 ， 远 期 收益 率 y 服从 几何 布朗 运动 。 假 定 远 期 债券 收益 的 增长 率 为 w， 波 动 率 
为 0， 

(a) 利用 伊藤 引 理 ， 计 算 由 a、o,、y 和 C(y) 表示 的 远 期 债券 价格 的 过 程 。 
(b) 在 所 考虑 的 考 界 里 ， 远 期 债券 价格 应 当 为 一 个 总 。 利 用 这 个 结论 来 推导 a 的 表达 式 。 
(e) 证 明 a 表达 式 的 一 阶 逼 近 与 式 (29-1) 一 致 。 

29.7 变量 5 是 一 个 提供 中 间 收 益 率 为 9， 并 以 货币 4 来 度量 的 投资 资产 。 在 现实 世界 里 ， 它 服从 以 下 过 程 

dS = jsSdi + osSdz 

ed a 0 
(a) 在 货币 A 下 的 传统 风险 中 性 世界 。 

(b) 在 货币 B 下 的 传统 风险 中 性 世界 。 
(c) 对 货币 A 下， 对 时 间 了 到 期 的 债券 为 远 期 风险 中 性 的 世界 。 
(d) 对 货币 B 下 ， 对 时 间 7 了 到 期 的 债券 为 远 期 风险 中 性 的 世界 。 

29.8 ”一 个 看 涨 期 权 在 时 间 了 提供 的 收益 为 max( Sr -天 ，0) 日 元 ， 其 中 5; 为 时 间 了 以 美元 计价 的 黄金 
价格 ,天 为 执行 价格 。 假 设 黄金 存储 费用 为 0， 并 定义 其 他 必要 的 变量 ， 计 算 合约 的 价值 。 

29. 9 ”假设 一 个 加 拿 大 的 股票 指数 的 当前 水 平 为 400， 而 目前 1 加 元 值 0.70 美元 ,加拿大 和 美国 的 无 风 
险 利率 分 别 为 6% 和 4% ， 股 指 的 股息 收益 率 为 3% 。 定 义 0 为 每 单位 美元 所 兑换 的 加 元 数量 ，$ 
为 股指 值 ，$ 的 波动 率 为 20% ,0Q 的 波动 率 为 6%，S$ 和 0 之 间 的 相关 系数 为 0.4。 利 用 
DerivaGem 计算 以 下 关于 这 个 指数 的 2 年 期 美式 看 涨 期 权 的 价值 : 

(a) 以 加 元 为 度量 的 指数 超出 400 的 数量 。 
(b) 以 美元 为 度量 的 指数 超出 400 的 数量 。 


作业 题 




































































29. 10 ”考虑 一 个 2 年 后 支付 5 美元 的 产品 ， 这 里 5 代表 日 经 指数 ， 指 数 的 当前 值 为 20 000 ， 日 元 /美元 

汇率 为 100(1 美元 所 兑换 的 日 元 数量 ) 。 汇 率 与 指数 的 相关 系数 为 0.3 ， 指 数 的 股息 收益 率 为 每 

年 1%。 日 经 指数 的 波动 率 为 20% ， 日 元 /美元 汇率 的 波动 率 为 12% 。 美 国 和 日 本 的 无 风险 利率 

(假定 为 常数 ) 分 别 为 4% 和 2% ， 

(a) 该 产品 的 价值 为 多 少 ? 

(b) 假 设 在 产品 有 效 期 内 的 某 个 时 间 ， 汇 率 为 0， 指 数 的 水 平 为 5。 证 明 一 个 美国 投资 者 可 以 通 
过 在 日 经 指数 上 投资 $ 美元 ， 并 且 卖 空 SO 日 元 的 组 合 来 达到 以 下 目的 : 当 指 数 变 化 为 AS 日 
元 时 ， 组 合 的 变化 大 约 为 AS 美元 。 
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(e) 通 过 假设 指数 由 20 000 变 为 20050, 汇率 由 100 变 为 99.7 来 验证 (b) 的 正确 性 。 
(gd) 你 如 何 对 所 孝 虑 的 产品 进行 Delta 对 冲 ? 

29. 11 假设 LIBOR 收益 率 曲线 呈 水 平 状 ， 利率 为 8% ( 按 连 续 复 利 ) 。 一 个 衍生 产品 的 收益 发 生 在 4 年 
后 ， 并 等 于 当时 的 5 年 期 利率 减 去 2 年 期 利率 ， 本 金 为 100 美元 ， 而 且 利率 均 按 连 续 复 利 为 计 
(收益 可 正 可 负 ) 。 计 算 衍 生产 品 的 价值 。 假 定 所 有 利率 的 波动 率 均 为 23% 。 如 果 收 益 发 生 在 5 
年 后 而 不 是 4 年 后 ， 这 会 引起 什么 不 同 ? 假设 所 有 利率 之 间 都 有 完全 相关 的 相关 性 。 

29. 12 ”假设 一 个 衍生 产品 的 收益 发 生 在 10 年 后 ， 并 且 等 于 在 当时 所 观察 到 的 3 年 期 按 每 半年 结算 的 互 
换 合约 的 互 换 利 率 乘 以 本 金 数量 。 假 定 美元 和 日 元 收益 率 曲线 均 呈 水 平 状 ， 利 率 分 别 为 8% 和 
3% ( 均 按 半 年 复 利 ) ， 远 期 互 换 利率 的 波动 率 为 18% ，10 年 期 的 “每 单位 美元 的 日 元 数量 ” 远 期 
汇率 的 波动 率 为 12% ， 并 且 汇 率 与 美元 利率 的 相关 系数 为 0. 25。 

(a) 如 果 互 换 利率 用 于 1 亿美 元 的 本 金 上 ， 从 而 收益 是 按 美元 支付 ， 这 时 衍生 产品 的 价值 为 
多 少 ? 
(b) 如 果 互 换 利率 用 于 1 亿 日 元 的 本 金 上 ， 从 而 收益 是 按 日 元 支付 ， 这 时 衍生 产品 的 价值 为 
多 少 ? . 

29. 13 ”一 个 衍生 产品 的 收益 发 生 在 8 年 后 ， 其 数量 等 于 在 第 5、6、7 和 8 年 时 所 观察 到 的 1 年 期 利率 的 
平均 值 乘 以 1000 美元 本 金 。 收 益 率 曲 线 呈 水 平 状 ， 利 率 等 于 6% ( 按 年 复 利 ) ， 而 所 有 利率 的 波 
动 率 均 为 16% 。 假 设 所 有 利率 之 间 都 具有 完全 的 相关 性 ， 衍 生产 品 的 价值 为 多 少 ? 


附录 29A 曲率 调整 公式 的 证 明 

在 此 我 们 计算 关于 远 期 债券 收益 率 的 曲率 调整 值 。 假 设 一 个 衍生 产品 在 时 间 了 的 收益 依赖 于 当时 所 
观察 到 的 一 种 债券 的 收益 率 。 定 义 : 

一 今天 所 观察 到 在 时 间 7 到 期 的 远 期 合约 中 的 远 期 债券 收益 率 。 

7 一 一 时 间 了 的 债券 收益 率 。 

B, 一 一 时 间 7 的 债券 价格 。 

co 一 一 远 期 债券 收益 率 的 波动 率 。 

我 们 假设 





































































































Br = G(y7) 

将 G(y7) 在 yr =yo 按 泰勒 级 数 展开 ， 我 们 可 以 得 到 以 下 近似 式 

Br = G(%) + (yr -0)G' (Yo) +0.5 (yr -加 ) Go) 
式 中 G' 和 0” 为 函数 6 的 一 阶 和 二 阶 偏 导 数 。 在 一 个 对 时 间 7 到 期 的 零 息 债券 为 远 期 风险 中 性 的 世界 里 
取 期 望 值 ， 我 们 得 出 

Er(B1) = C(yo) + Er(yr -yo)CG (yo) + [ (yr -0) 6"(y) 

式 中 E; 表示 这 个 世界 里 的 期 望 值 。 由 定义 可 以 得 出 ，G(Y) 等 于 远 期 债券 价格 ， 并 且 在 我 们 设 定 的 特殊 
世界 里 ，E7( B;) 等 于 远 期 债券 价格 ，Er(Br) =G(yo)， 因 此 

Er(yr -和 )C' (yo) 十 六 Br [ (yr ~ yo)* ] G"(yo) =0 


表达 式 Er [ (yr -7。) ] 近 似 地 等 于 oy%HT。 因 此 ， 以 下 等 式 近似 成 立 





Er(yr) = Yo 一 了 yo0y 了 Cy ) 
这 说 明了 ， 如 果 我 们 想得到 在 一 个 对 时 间 7 到 期 的 零 息 债券 为 远 期 风险 中 性 世界 里 的 债券 收益 率 的 期 望 
值 ， 我 们 应 当 给 远 期 债券 收益 上 加 上 以 下 数量 
1g27 CO) 
2-° 7 G'(y%) 
这 正 是 式 (29-1) 中 的 结果 。 通 过 练习 题 29.6， 我们 可 以 得 到 关于 这 一 结果 的 另外 一 种 证 明 方法 。 
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到 目前 为 止 ， 在 我 们 给 出 的 利率 衍生 产品 定价 模型 中 都 假定 某 个 利率 ， 或 债券 价格 ， 或 其 他 变量 在 
将 来 某 个 时 刻 的 概率 分 布 为 对 数 正 态 。 这 些 模 型 在 对 上 限 、 欧 式 债券 期 权 和 欧式 互 换 这 样 的 产品 定价 时 
被 广泛 应 用 。 但 是 ， 它 们 很 有 局 限 性 。 这 些 模型 不 能 对 利率 如 何 随时 间 变 化 来 提供 描述 ， 因 此 ， 对 美式 
互 换 期 权 、 可 赎 回 债券 或 结构 型 债券 等 产品 定价 时 ， 这 些 模 型 是 不 适用 的 。 

在 本 章 和 第 31 章 中 ， 我 们 将 讨论 克服 这 些 局 限 性 的 不 同方 式 ， 其 中 包括 建立 所 谓 的 利率 期 限 结构 
模型 (term structure model) 。 这 些 模型 描述 了 所 有 零 息 利率 的 变动 规律 ” 。 在 本 章 中 ， 我 们 将 注意 力 集中 
在 如 何 刻画 短期 利率 r 的 变动 规律 上 ， 并 以 此 来 构造 利率 期 限 结构 模型 。 


30. 1 背景 


在 时 间 1 的 短期 利率 r 是 关于 在 1 开始 的 一 个 无 穷 小 时 间 区 间 上 的 利率 ， 有 时 也 被 称 为 瞬时 短期 利 
率 ( instantaneous short rate) 。 债 券 价 格 、 期 权 价 格 和 其 他 衍生 产品 只 依赖 于 7 在 风险 中 性 世界 里 的 过 程 ， 
而 与 "在 现实 世界 的 过 程 无 关 。 这 里 我 们 考虑 的 风险 中 性 世界 为 传统 风险 中 性 世界 。 在 一 个 很 短 的 时 间 
区 间 :到 :+ At 内 ， 投 资 者 挣 得 的 平均 利息 为 r(1) At。 我 们 所 给 出 的 所 有 关于 7r 的 过 程 均 定 义 在 这 个 风险 
中 性 世界 里 。 

由 式 (27-19), 一 个 在 时 间 了 提供 收益 为 i 的 利率 衍生 产品 在 时 间 i 的 价值 为 


Ble™™"f] (30-1) 


其 中 7 为 r 在 时 间 4 与 7 之 间 的 平均 值 ，E 表 示 在 传统 风险 中 性 世界 里 的 期 望 值 。 
与 通常 一 样 ， 我 们 定义 P(1,，7) 为 一 在 时 间 了 支付 1 美元 的 零 息 债券 在 时 间 ;时 的 价格 。 由 式 (30-1) 


PUT = Ele™™?] (30-2) 





在 使 用 利率 期 限 结构 模型 时 ， 我 们 无 须 进行 前 一 章 所 述 的 曲率 、 时 间 和 Quanto 调节 。 
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如 果 RE，7) 为 在 时 间 上， 期 限 为 了 -上 ， 按 连续 复 利 的 利率 ， 那 么 








P(1,T) = em (30-3) 
于 是 
RCI =- FP (1,7) (30-4) 
由 式 (30-2) 得 出 
R(T) =- iin 有 [exo-o ] (30-5) 


上 式 使 得 在 任何 时 间 的 利率 期 限 结 构 能 够 从 这 个 时 间 的 + 值 与 7 的 风险 中 性 过 程 来 得 出 。 这 说 明 一 旦 我 
们 定义 了 7 的 过 程 ， 那 么 我 们 就 完全 定义 了 初始 时 的 零 息 曲线 以 及 它 按时 间 变 动 的 规律 。 


30.2 平衡 性 模型 


平衡 性 模型 一 般 先 对 经 济 变量 做 假设 ， 并 推导 出 一 个 关于 短期 利率 > 的 过 程 ， 然 后 再 得 出 " 对 债券 
价格 与 期 权 价格 的 影响 。 
在 单 因 子平 衡 性 模型 中 ，r 的 过 程 仅仅 涉及 一 个 不 确定 性 。 短 期 利率 风险 中 性 过 程 一 般 由 以 下 形式 
的 伊 芯 过 程 来 描述 
dr = m(r)dt + s(r)dz 
式 中 瞬时 漂移 项 m 与 瞬时 标准 差 ; 均 被 假设 为 > 的 函数 ,但 与 时 间 无 关 。 人 和 假设 单 肉 子 的 局 限 性 并 不 像 看 
起 来 那么 严重 。 单 因素 假设 意味 着 在 一 个 很 短 的 时 间 区 闻 内 ， 所 有 的 利率 都 向 同一 方向 变动 . 但 它们 所 
变化 的 数量 并 不 一 定 相 同 。 岗 此， 零 息 曲 线 的 形状 可 以 随时 间 的 变化 而 变化 。 
在 本 节 中 ,我 们 现在 考虑 三 种 单 因 子平 衡 性 模型 : 
m(r) = Aris(Cr) = or (Rendleman 和 Bartter 模型 ) 
m(r) = a(b -7r);s(r) = Cr (Vasicek 模 卉 ) 
m(r) = a(b -7);s(r) = oYr (Cox.,Ingersoll 和 Ross 模型 ) 


30. 2.1 Rendleman 和 Bartter 模型 


在 Rendleman 和 Bartter 模型 中 ，r 的 风险 中 性 过 程 为 S 
dr = jrdt + ordz 

式 中 凡 和 均 为 常数 。 这 意味 着 > 服从 几何 布朗 运动 ,r 的 过 程 与 第 13 章 里 关于 股票 价格 所 假设 的 过 
程 是 同一 类 型 8 ， 以 上 关于 利率 的 假设 可 以 通过 类 似 于 在 第 11 章 里 描述 股票 价格 变动 的 二 又 树 来 
表示 。 

存 刚 开始 时 . 我 们 可 能 会 很 白 然 地 假设 利率 与 股票 价格 的 变化 规律 一 样 ， 但 这 一 假设 并 不 理想 。 利 
率 与 股票 价格 的 一 个 重要 区 别 在 于 利率 有 被 “ 拉 回 "到 某 个 长 期 平均 水 平 的 趋势 ， 这 种 现象 被 称 为 均值 回 
归 (mean reversion)。 当 7 很 高 时 . 均值 回归 将 会 使 其 产生 负 的 漂移 :， 当 7 很 低 时 ， 均 值 问 归 将 会 使 其 产 
生 正 的 漂移 。 我 们 将 均值 回归 现象 展示 在 图 30-1 中 。Rendleman 和 Bartter 模型 模型 没有 考虑 均值 回归 的 
性 质 。 

关于 均值 回归 有 很 多 令 人 信服 的 经 济 原因 。 当 利率 很 高 时 . 经 济 发 展会 变 缓 ， 贷 款 发 行人 因为 资金 
需求 的 降低 而 下 调 利率 ; 但 当 利率 很 低 时 ， 资 金 需求 会 增 大 ， 贷 款 发 行人 因此 会 上 调 利 率 。 


30. 2.2 Vasicek 模型 
在 Vasicek 模型 中 ，r 的 风险 中 性 过 程 为 





SS 见 R，Rendleman and B. Bartter, “The Pricing of Options on Deht Securities,” Jonrnal of Financial and Quantitative 
Analysis, 15 ( March 1980) : 11-24。 
如 我 们 将 在 本 章 后 面 解 释 利 率 树 形 的 使 用 方法 . 
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利率 


高 利率 有 向 下 变动 的 趋势 


--------------------------------- 均值 回归 水 平 


低 利率 有 向 上 变动 的 趋势 


2 





时 间 
图 30-1 均值 回归 


dr = a(b -rr)di+odz 
其 中 a, 8 和 er 均 为 常数 。 这 一 模型 考虑 了 均值 回归 性 ， 短 期 利率 以 速度 c 被 拉 回 到 水 平 5。 模 型 是 在 
这 一 回归 力 之 上 附加 了 一 个 服从 正 态 分 布 的 随机 变量 o-dz。 
Vasicek 证 明了 由 式 (30-2) 可 以 得 出 关于 在 时 间 了 支付 1 美元 的 零 息 债 券 在 时 间 i 的 价格 为 











P(i,T) = A(t,T)e "DD (30-6) 
式 中 ，r( 蚊 为 > 在 时 间 上 的 值 ， 其 中 
-~a(T~t) 
B41,T) = 工 -2 (30-7) 
和 
Po op CC 到 T+) (0b -og/2) - aD (30-8) 
当 a=0 时 , B(t, 7T) =T-i, A(it, T) =exp[o’(T-it)’/6]。 
利用 式 (30-4) 得 出 
1 1 
R(i1,T) = -FA(i,7) + FB Tr() (30-9) 


上 式 说 明了 一 旦 a, b 和 o 被 选 定 后 ， 整 个 的 期 限 结构 可 以 由 一 个 7( 妨 的 函数 来 确定 ， 其 贺 形 可 以 是 上 
升 形 状 、 下 降 形状 或 具有 轻微 的 “驼峰 ”形状 ( 见 图 30-2) 。 
30.2.3 Cox，iIngersoll 和 Ross 模型 

在 Vasicek 模型 中 ， 短 期 利率 > 可 能 为 负 。Cox、Ingersoll 和 Ross 提出 了 一 个 可 以 保证 利率 永远 为 正 
的 模型 8 。 在 他 们 的 模型 中 ，r 的 风险 中 性 过 程 为 

dr = a(b -7r)dit+ovrdz 

与 Vasicek 模型 一 样 ， 以 上 模型 也 具有 均值 回归 性 ,但 短期 利率 在 一 个 很 小 时 间 区 间 内 变化 的 标准 
差 与 /成 正比 。 这 说 明了 ， 当 短期 利率 上 涨 时 ， 其 标准 差 也 会 增 大 。 

Cox、Ingersoll 和 Ross 证 明了 在 他 们 的 模型 中 ， 债 券 价格 具有 与 Vasicek 模型 一 样 的 一 般 形 式 





© 见 0. A. Vasicek, “ An Equilibrium Characterization of the Term Structure,” Journal of Financial Economics, 5 (1977 ) : 
177-188。 

名 见 J C. Cox, I. E. Ingersoll, and S. A. Ross, “A Theory of the Term Structure of Interest Rates,” Econometrica, 53 
(1985 ) : 385-407。 
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零 息 债券 的 收益 率 零 息 债券 的 收益 率 





零 息 债 券 的 收益 率 





图 30-2 ”Vasicek 模型 下 可 能 的 期 限 结构 


P(t,T) = A(i,T)e DD 
但 函数 B(:，7T) 和 A4(:，7T) 具 有 以 下 不 同 的 形式 


2(er7) -1) 
TN 4 
DT roo 1) ay 





和 
(a+y)(T-0)/2 2ab/o' 
A(i,T) = 2ye ] 


[5 +a)(er70 -1) +27 


式 中 y= Ya +2o” 。Cox、Ingersoll 和 Ross 模型 可 以 产生 上 升 形状 、 下 降 形状 或 具有 轻微 的 “驼峰 ”形状 
的 收益 率 曲线 图 形 。 与 Vasicek 模型 一 样 ， 长 期 利率 Ri，7) 与 r(1) 之 间 有 线性 关系 。 这 说 明了 r(i) 的 
值 确定 了 在 时 间 :期 限 结构 的 大 小 ， 期 限 结构 在 时 间 : 的 一 般 形状 与 r(t) 无 关 ，, 但 却 与 时 间 1 有关 。 


30. 2.4 ”两 因子 平衡 模型 


许多 研究 人 员 探 讨 了 两 个 因子 平衡 性 模型 的 性 质 。 例 如 ， 在 Brennan 和 Schwartz 所 提出 的 一 个 模型 
里 ， 短 期 利率 过 程 回 归于 长 期 利率 ， 而 长 期 利率 也 服从 一 个 随机 过 程 8 ， 这 里 的 长 期 利率 对 应 于 每 年 支 
付 工 美元 的 永久 性 债券 的 收益 率 。 由 于 这 种 债券 的 收益 与 其 价格 呈 反 比 关系 ， 利 用 伊 芯 引 理 ， 由 债券 价 
格 所 服从 的 过 程 ， 我 们 可 以 推导 出 收益 率 所 服从 的 过 程 。 因 为 债券 为 市 场 交易 证 券 ， 因 此 在 风险 中 性 世 
界 ， 债 券 的 收益 率 等 于 无 风险 利率 ， 这 一 结果 可 以 大 大 简化 分 析 过 程 。 

另 一 种 两 因子 模型 是 由 Longstaff 和 Schwartz 提出 的 。Longstaf 和 Schwartz 由 经 济 学 中 的 一 般 平衡 理 
论 出 发 ， 推 导出 一 个 期 限 模型 ， 其 中 波动 率 为 随机 项 。Longstaff 和 Schwartz 模型 可 由 解析 公式 来 表达 。 





见 M.J. Brennan and E. S. Schwartz, “A Continuous Time Approach to Pricing Bonds,” Journal of Banking and Finance, 
3 (July 1979).: 133-55; M. J. Brennan and E. S. Schwartz, “An Equilibrium Model of Bond Pricing and a Test of 
Market Efficiency,” Journal of Financial and Quantitative Analysis, 21, 3 (September 1982) : 301-29。 

见 F. A. Longstaff and E. S.Schwartz, “ Interest Rate Volatility and the Term Stmcture: A Two Factor General 
Equilibrium Model,” Journal of Finance, 41, 4 (September 1992 ) : 1259-82 。 
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30. 3 无 套利 模型 


十 面 所 讨论 的 平衡 性 模型 的 缺点 在 于 无 法 自动 地 与 今天 的 利率 期 限 结构 达到 吻合 。 通 过 精心 地 选取 
参数 ， 我 们 可 以 利用 模型 来 对 实际 生活 中 所 遇 到 的 许多 期 限 结构 近似 ， 但 这 种 还 近 一 般 是 不 完美 的 ， 在 
有 些 情形 下 ， 偶 近 的 误差 会 很 大 。 大 多 数 交 易 员 对 此 不 太 满 意 ， 他 们 的 观点 并 非 没 有 道理 。 交 易 员 认 
为 ， 如 果 模 型 对 标的 债券 的 价格 都 不 能 准确 地 定价 ， 那 么 很 难 相 信和 模型 会 给 出 一 个 合理 的 债券 期 权 价 
格 ， 央 为 1% 的 债券 价格 误差 可 能 会 导致 25% 的 期 权 价格 误差 。 

无 套利 模型 (no- arbitrage model) 是 能 够 做 到 与 今天 的 利率 期 限 结构 完全 吻合 的 模型 。 央 此， 平衡 性 
模型 与 无 套利 性 模型 的 本 质 区 别 如 下 : 在 平衡 性 模型 下 ， 今 天 的 利率 期 限 结构 是 模型 所 输出 的 结果 ， 而 
无 套利 模型 将 今天 的 利率 期 限 结 构 作 为 输入 值 来 使 用 。 

在 平衡 性 模型 中 ， 短 期 利率 的 漂移 项 ( 即 di 系数 ) 一 般 不 是 时 间 的 函数 ， 但 是 在 无 套利 模型 中 ， 漂 
移 项 与 时 间 ! 有 关 ， 这 是 因为 在 无 套利 模型 下 ， 初 始 零 息 利率 曲线 的 形状 决定 了 将 来 短期 利率 变化 所 取 
的 平均 路 从 。 如 果 零 息 利 率 曲线 在 时 间 志 和 刀 之 间 星 现 急剧 上 升 的 形状 ,那么 -在 这 两 个 时 间 之 间 的 漂 
移 项 将 会 为 正 ， 反 过 来 ， 如 果 零 息 利 率 曲 线 在 这 两 个 时 间 之 间 呈 现 急 剧 下 降 的 形状 ， 那 么 ~ 在 这 两 个 时 
间 之 间 的 漂移 项 将 会 为 负 。 

我 们 会 发 现 ， 在 短期 利率 的 漂移 项 中 引入 一 个 时 间 i 的 函数 时 ， 某 些 平衡 性 模型 可 以 转换 为 无 套利 
模型 。 我 们 接 下 来 将 讨论 Ho-Lee 、Hull- White 和 Black- Karasinski 模型 。 


30. 3. 1 Ho-Lee 模型 


Ho 和 Lee 在 1986 年 的 一 篇 文章 里 第 一 次 提出 了 关于 期 限 结构 的 无 套利 模型 *， 他 们 利用 描述 债券 
价格 ， 并 具有 两 个 参数 的 二 又 树 形式 来 描述 模型 ， 这 里 的 两 个 参数 为 短期 利率 的 标准 差 和 短期 利率 的 风 
丛 市 场 价 格 。 可 以 证 明 ，Ho- Lee 模型 在 连续 时 间 的 极限 为 
dr = 0(t)dt + odz (30-10) 
式 中 短期 利率 的 瞬时 标准 差 o 为 常数 ，9(2) 为 时 间 :的 函数 ， 其 选取 标准 是 确保 模型 与 初始 期 限 结构 相 
吻合 。 变 量 4(t) 定 义 了 r 在 时 间 : 移 动 的 平均 方向 ， 它 与 7 的 水 平 无 关 。 有 趣 的 是 ， 当 模型 用 于 利率 衍 
生产 品 定价 时 ，Ho 和 Lee 模型 与 刻画 风险 市 场 价格 的 参数 是 没有 关系 的 ， 这 一 结论 与 股票 期 权 价格 与 
投资 者 的 风险 偏好 无 关 这 一 结论 类 似 。 
我 们 可 以 用 解析 式 来 表示 变量 86(1) ( 见 练习 题 30. 13)， 其 公式 为 
0(t) = F(0,t) + ot (30-11) 
式 中 (0, 4) 为 时 间 0 所 观察 的 在 时 间 上 的 瞬时 远 期 利率 ， 而 下 标 上 表示 对 于 “的 偏 导数 。6( 旭 近似 等 于 
(0, 1)， 这 说 明 短 期 利率 在 将 来 移动 的 平均 方向 近似 地 等 于 瞬时 远 期 利率 曲线 的 斜率 。Ho- Lee 模型 如 
图 30-3 所 示 ， 远 期 利率 曲线 的 斜率 确定 了 短期 利率 在 将 来 任何 时 刻 的 平均 移动 方向 ， 模 型 在 这 个 斜率 
土 附加 了 一 个 按 正 态 分 布 的 随机 项 。 
在 Ho-Lee 模型 中 ， 零 息 债 券 和 零 息 债券 期 权 都 可 以 用 解析 公式 表达 。 在 时 间 :， 由 短期 利率 所 表示 
的 零 息 债券 价格 公式 为 


P(i1,T) = A(t,T)e™ ?oT (30-12) 
式 中 
ln4(i,T) = 和 + (T -i1)F(0,t) - 301(7 -0) 


在 这 些 方程 中 ,今天 的 时 间 为 0， 时 间 t 和 7 一般 代表 将 来 时 间 ， 其 中 了。 因此， 这 些 方程 给 出 了 由 
时 间 : 的 短期 利率 和 今天 的 债券 价格 所 表示 的 在 将 来 时 刻 上 的 零 息 债券 价格 ， 今 天 的 债券 价格 可 以 由 今 


晶 见 T. S. Y. Ho and 5. -B. Lee, “Term Structure Movements and Pricing Interest Rate Contingent Claims,” Journal of 
Finance, 41 (December 1986): 1011-29。 
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短期 利率 
一 > 初始 远 期 利率 曲线 
时 间 
图 30-3 ”Ho-Lee 模型 
天 的 期 限 结构 来 计算 。 


30. 3.2 ”Hull- White( 单 因子 ) 模 型 
在 1990 年 发 表 的 一 篇 文章 中 ，Hull 和 White 讨论 了 如 何 将 Vasicek 模型 推广 到 与 初始 期 限 结构 相 吻 
合 的 情形 9 ， 他 们 所 考虑 的 是 Vasicek 模型 的 一 种 推广 形式 
dr=[6(b ~- arldt + odz (30-13) 
或 dr = oO -rd + od 


式 中 a 和 o 为 常数 ， 这 个 模型 被 称 为 Hull- White 模型 。 它 可 以 被 刻画 为 具有 均值 回归 速度 a 的 Ho- Lee 
模型 。 在 时 间 :上 ， 短 期 利率 以 & 的 速度 回归 到 6( 纪 /oa。Ho-Lee 模型 是 Hull- White 模型 对 应 于 a =0 时 的 特 
例 。 

Hull- White 模型 具有 Ho- Lee 模型 一 样 的 解析 性 质 。 函 数 9(t) 可 以 由 初始 期 限 结构 来 计算 得 出 ( 见 练 
习题 30. 14)， 


0(1t) = F,(0,1) + aF(0,1) + ay (30-14) 
这 个 方程 的 最 后 一 项 一 般 很 小 ， 如 果 我 们 将 其 忽略 ,r 的 漂移 项 在 时 间 i 等 于 F,(0, 1) +a[F(0, 日 -r]。 
这 说 明了 在 平均 意义 下 ,7r 沿 初始 瞬时 远 期 利率 曲线 的 斜率 方向 变动 。 当 利率 离 这 一 曲线 太 远 时 ,均值 
回归 会 使 得 利率 以 a 的 速度 返回 到 该 曲线 。 模 型 如 图 30-4 所 示 。 
在 Hull- White 模型 下 ， 在 时 间 上 的 债券 价格 为 





P(t,T) = A(s,T)e DD (30-15) 
其 中 
1 a CE 
B(i,T) = > (30-16) 





日 见 J Hul and A. White, “ Pricing Interest Rate Derivative Securities,” Review of Financial Siudies, 3, 4 (1990). 
573-92 。 
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短期 利率 一 -> 


初始 远 期 利率 曲线 





时 间 
30-4 ”Hull- White 模型 


InA(i,T) = ee + B( TDJRFCO -站 ce _ ez(ezu -1) (30-17) 


式 (30-15)、 式 (30-16) 和 式 (30-17) 给 出 由 时 间 :的 短期 利率 和 今天 的 债券 价格 所 表示 的 零 息 债 券 价格 ， 
今天 的 债券 价格 可 以 由 今天 的 期 限 结构 计算 得 出 。 


30. 3. 3 Black-Karasinski 模型 
Ho-Lee 模型 与 Hull- White 模型 的 不 足 之 处 是 短期 利率 7 可 以 为 负 。Black-Karasinski 模型 是 一 个 利率 
只 取 正 值 的 短期 利率 模型 9 
dlnr = [0(t) ~ a(t)ln(r) ]dt + o(t) dz (30-18) 
变量 lnr 与 Hull- White 模型 中 的 > 服从 同样 的 过 程 。 在 Ho- Lee 模型 和 Hull- White 模型 下 , r 服从 正 态 分 
布 ; 在 Black-Karasinski 模型 下 ，r 服从 对 数 正 态 分 布 。 


Black-Karasinski 模型 不 具备 Ho-Lee 模型 和 Hull- White 模型 的 解析 性 质 。 例 如 ， 我 们 不 能 将 债券 价 
格 表 达 为 > 的 解析 函数 。 


30. 3.4 Hull-White 两 因子 模型 


将 类 似 的 想法 应 用 到 由 Brennan 和 Schwartz 所 提出 的 两 个 因子 的 平衡 性 模型 上 ， 可 以 得 出 
df(r) = [6(b +u -af(r) Jdi + odz (30-19) 
其 中 的 初始 值 为 0， 并 且 服 从 以 下 过 程 
du = — budt + go,dz, 
和 刚才 考虑 的 单 因子 模型 一 样 ， 参 数 9(1) 的 选择 是 使 得 模型 与 初始 期 限 结构 一 致 。 随 机 过 程 u 是 7 的 回 
归 水 平 的 一 部 分 ， 其 自身 也 以 5 的 速度 回归 到 水 平 0 上， 参数 a、b、oa, 和 0, 均 为 常数 ，dz 和 dz 为 两 





© 见 F. Black and P. Karasinski, “Bond and Option Pricing When Short Rates Are Lognormal,” Financial Analyst Journal, 
July/ August (1991) ，52-59 。 

人 见 ] Hull and A. White, “Numerical Procedures for Implementing Term Structure Models I: TwoFactor Models,” Journal 
of Derivatives, 2, 2 (Winter 1994) : 37-48。 
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个 具有 瞬时 相关 系数 p 的 维 纳 过 程 。 
与 单 因 子 模型 相 比 ， 这 个 模型 能 够 提供 更 为 丰富 的 期 限 结构 形状 和 更 为 丰富 的 波动 率 形状 。 更 多 关 
于 这 个 模型 的 结果 可 在 作者 网 页 上 的 技术 报告 (Technical Note 14) 中 找到 。 


30. 4 ”债券 期 权 


在 我 们 已 引进 的 模型 中 ， 有 的 模型 可 以 解析 地 计算 关于 零 息 债券 的 期 权 价 格 。 对 于 Vasicek 模型 、 
Ho- Lee 模型 以 及 Hull-White 模型 ， 一 个 关于 在 时 间 s 到 期 的 零 息 债券 ， 期 限 为 7 的 看 涨 期 权 在 时 间 0 的 
价值 为 
LP(O0,s)N(h) - KP(O,T)N(h - op) (30-20) 
其 中 工 为 债券 本 金 , 为 执行 价格 ,并 且 
1, LP(0,s) op 


he np mE 





相应 的 看 跌 期 权 价格 为 
KP(O,T)N( ~- h+o,) - LP(O0,s)N( -hh) 
在 Yasicek 和 Hull- White 模型 下 


= (7) 1 -er 
Op 2a 
在 Ho-Lee 模型 下 

op = os -了 了) V7 


式 (30-20) 与 第 28.2 节 中 讨论 的 对 债券 定价 的 布莱克 模型 是 基本 一 致 的 ， 远 期 债券 价格 的 波动 率 为 
op/VYT， 在 时 间 了 债券 价格 对 数 的 标准 差 为 o。。 如 第 28.3 节 所 示 ， 我 们 可 以 将 利率 上 限 或 下 限 表示 为 
零 息 债券 期 权 的 组 合 ， 因 此 我 们 可 以 利用 以 上 给 出 的 方程 以 解析 式 来 表达 上 限 / 下 限 的 价格 。 

在 第 30. 2 节 中 ， 我们 曾 讲述 过 在 Cox、Ingersoll 和 Ross 模型 中 也 存在 计算 零 息 债券 期 权 的 解析 公 
式 ， 这 些 公式 涉 及 非 中心 Chi 平方 分 布 的 积分 。 


带 券 息 的 债券 期 权 


在 单 因子 模型 下 ， 当 7 下 降 时 ， 所 有 零 息 债券 的 价格 都 会 上 涨 ; 而 当 r 上 升 时 ， 所 有 的 零 息 债券 的 
价格 都 会 下 降 。 因 此 ， 在 单 因 子 模型 下 ， 我们 可 以 将 关于 带 券 息 债券 的 欧式 期 权 表 示 成 一 些 关 于 零 息 债 
券 殉 式 期 权 的 组 合 。 具 体 程 序 如 下 : 

e 计算 的 关键 值 r>” ， 该 值 保 证 在 期 权 到 期 时 ， 相 应 的 带 券 息 债 券 的 价格 等 于 债券 期 权 执 行 价格 。 

e 计 其 零 息 债 券 期 权 的 价格 ， 这 些 霍 息 债 券 构成 了 带 息 债券 ， 其 中 每 个 期 权 的 执行 价格 都 等 于 在 

时 间 了 ， 当 = 六 时 的 零 息 债 券 价格 。 

@ 令 带 券 息 债券 的 期 权 价 格 等 于 在 第 二 步 所 计算 出 的 所 有 零 息 债 券 欧式 期 权 的 价格 的 和 。 

这 样 ， 我 们 可 以 在 Vasicek 模型 、Cox 、Ingersoll 和 Ross 模型 、Ho-Lee 模型 以 及 Hull- White 模型 下 计算 出 
关于 带 券 息 的 债券 期 权 价 格 。 如 业界 事例 28-2 所 述 ， 一 个 欧式 互 换 期 权 可 以 被 处 理 为 带 券 息 债券 欧式 
期 权 ， 因 此 ， 欧 式 互 换 期 权 也 可 以 由 以 上 描述 的 过 程 来 定价 。 作 者 网 页 上 的 技术 报告 (Technical Note 
15) 对 计算 过 程 给 出 了 更 为 详细 的 介绍 。 


30.5 波动 率 结 构 


我 们 所 讨论 的 模型 可 以 产生 不 同 的 波动 率 结构 。 在 图 30-5 中 , 我 们 展示 了 在 Ho- Lee 模型 、Hull- 
White 单 因 子 模型 以 及 Hull- White 两 因子 模型 下 3 个 月 期 远 期 利率 的 波动 率 与 期 限 之 间 的 函数 关系 。 
在 Ho-Lee 模型 中 ，3 个 月 期 远 期 利率 波动 率 对 于 所 有 期 限 为 相同 。 在 单 因子 Hull-White 模型 中 ， 由 
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波动 率 


、 





期 限 











a) Ho-Lee 模 型 b) Hull-White 单 因子 模型 c) Huli-White 两 因子 模型 (在 一 定 的 合理 参数 下 ) 
图 30-5 在 对 于 以 下 模型 中 ，3 个 月 期 远 期 利率 波动 率 与 期 限 之 间 的 函数 关系 


于 均值 回归 的 影响 ，3 个 月 期 远 期 利率 波动 率 随 时 间 期 限 的 增 大 而 有 所 下 降 。 在 Hull- White 两 因子 模型 
中 ,在 一 定 的 参数 条 件 下 ，3 个 月 期 远 期 利率 的 波动 率 具有 “驼峰 ”形状 。 在 第 28.3 节 中 ,我们 曾 指 出 
这 一 现象 与 实证 分 析 里 所 隐 含 的 波动 率 是 一 致 的 。 


30.6 利率 树 形 


利率 树 形 是 短期 利率 随机 过 程 在 离散 时 间 下 的 表现 形式 ， 这 与 股票 价格 树 形 对 于 股票 价格 所 服从 过 
程 在 离散 时 间 下 的 表现 形式 基本 是 一 样 的 。 假 如 树 形 的 时 间 步 长 为 At， 那么 树 形 上 的 利率 是 按 连 续 复 利 
计算 的 At 时 间 区 间 的 利率 。 在 构造 树 形 时 ,通常 的 假设 是 A: 时 间 区 间 的 利率 尺 服 从 的 随机 过 程 与 瞬时 
利率 7 在 连续 时 间 下 的 随机 过 程 是 一 样 的 。 利 率 树 形 与 股票 树 形 的 主要 区 别 在 于 如 何 贴 现 。 在 股票 价格 
树 上 ， 一 般 的 假设 是 贴现 率 在 每 个 节点 上 都 是 一 样 的 (或 为 时 间 的 函数 ) ， 但 在 利率 树 形 上 ， 贴 现 率 从 一 
个 节点 到 男 一 个 节点 会 不 相同 。 

我 们 常常 会 发 现 对 利率 而 言 ， 使 用 三 又 树 比 二 叉 树 更 为 方便 。 三 又 树 的 主要 优点 是 它 为 用 户 多 提供 
了 一 项 自由 度 ， 这 使 得 我 们 可 以 较为 容易 地 表示 像 均 值 回归 这 样 的 利率 过 程 。 如 第 19.8 节 所 述 ， 三 又 
树 方法 与 显 式 有 跟 差 分 法 等 价 。 


30. 6. 1 三 叉 树 应 用 例 解 


为 了 展示 如 何 使 用 三 叉 树 来 对 利率 衍生 产品 定价 ， 我 们 考虑 由 图 30-6 所 表示 的 一 个 简单 例子 。 这 
里 的 三 叉 树 是 一 个 2 步 树 形 ， 步 长 为 1 年 ， 即 At = 1。 我 们 候 设 在 每 个 节点 上 ,价格 向 上 变动 、 保 持 
中 间 价 格 、 价 格 向 下 变动 的 概率 分 别 为 0.25、0.5、0.25。 这 里 每 个 At 时 间 区 间 的 利率 显示 在 节点 
上 方 9。 
我 们 将 利用 以 上 给 出 的 树 形 来 计算 一 个 在 第 二 年 末 提 供 收 益 为 
max[ 100(R -0.11) ,0] 
的 衍生 产品 的 价格 ， 甚 中居 为 At 时 间 段 的 利率 。 计 算出 的 衍生 产品 价值 显示 在 节点 下 方 。 在 最 后 一 步 
的 节点 上 ， 衍生 产品 的 价格 等 于 其 收益 。 例 如 ， 在 节点 上 上， 衍生 产品 价值 为 100 x (0. 14 -0.11) =3， 
在 前 面 的 节点 上 ， 衍生 产品 的 价值 是 通过 在 第 11 章 和 第 19 章 里 所 描述 的 反 向 递 推 方式 计算 得 出 的 。 在 
节点 B 上 ,1 年 利率 为 12% ， 它 将 用 于 贴现 计算 ， 由 节点 、F 和 G 上 的 值 ， 我 们 可 以 求 得 衍生 产品 在 
节点 B 的 价格 ,计算 公式 为 
(0.25 x3 +0.5 x1+0.25 x0)e™®™” =1.11 
在 节点 C 上 ，1 年 利率 为 10% ， 由 此 可 以 得 出 衍生 产品 在 节点 C 上 的 价格 ,计算 公式 为 
(0.25 x1 +0.5 x0 +0.25 x0)e®*'™! = 0.23 
在 初始 节点 A， 利 率 也 是 10% ， 因 此 衍生 产品 价格 为 : 
(0.25 x1.11 +0.5 x0.23 +0.25 x0)e®'™ = 0.35 


日 在 后 面 我 们 将 解释 利率 树 形 上 的 利率 和 概率 的 确定 方式 。 
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E 14% 





图 30-6 三 叉 树 应 用 实例 
注 : 节点 上 方 数值 为 利率 ， 下 方 数值 为 衍生 产品 的 价格 。 


30. 6.2 ” 非 标准 树枝 


我 们 发 现 有 时 对 图 30-6 中 的 标准 树枝 加 以 修改 ， 会 使 得 树 形 更 易于 使 用 。 图 30-7 展示 了 3 种 不 同 
形式 。 通 常 的 树枝 显示 在 图 30-7a 中 ， 其 形状 为 “上 升 一 格 / 平 行 /下 降 一 格 ”; 图 30-7b 所 示 的 树 校 的 形 
状 为 “上 升 两 格 / 上 升 一 格 /平行 "， 这 种 形状 在 考虑 均值 回归 而 且 利 率 很 低 时 会 有 用 处 ; 图 30-7c 所 示 第 
三 种 树枝 的 形状 为 "平行 /下 降 一 格 / 下 降 两 格 " 。 这 种 形状 在 考虑 均值 回归 而 且 利率 很 高 时 会 有 用 处 。 在 
30.7 节 里 ， 我 们 将 讨论 如 何 使 用 这 些 不 同 的 树枝 形状 来 建立 树 形 。 


和 


图 30-7 三 又 数 中 的 不 同 树枝 形状 


0°) 


30.7 一 般 建 立 树 形 的 过 程 


对 于 一 类 广泛 的 单 因子 模型 ，Hull 和 White 提出 了 如 何 通 过 一 个 两 步 程序 来 构造 三 叉 树 S。 在 本 节 
里 ,我们 将 解释 如 何 对 式 (30-13) 所 定义 的 Hull- White 模型 来 应 用 这 个 两 步 程 序 ， 并 同时 说 明 如 何 将 其 
推广 到 其 他 模型 。 





日 见 J Hul and A. White, “ Numerical Procedures for Implementing Term Structure Models I: SingleFactor Models,” 
Journal of Derivatives, 2, 1 (1994): 7-16; and J. Hull and A. White, “Using Hull- White Interest Rate Trees,” 
Journal of Derivatives, (Spring 1996) : 26-36。 
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30.7.1 第 一 步 
刻画 瞬时 短期 利率 r 的 Hul- White 模型 为 
dr = [06(1) - arldi + odz 
假定 树 形 的 时 间 步 长 为 常数 ， 并 等 于 A1。 
我 们 假定 At 时 间 区 间 的 利率 尺 服从 与 7 同样 的 过 程 
dR = [8(1) ~- aR]di + gdz 
显然 ， 在 At 趋 于 零 的 极限 下 ， 这 是 一 个 合理 假设 。 构 造 关 于 这 个 模型 的 三 叉 树 的 第 一 步 是 首先 建立 一 
个 关于 RR' 的 三 又 树 ， 这 里 R" 的 初始 值 为 零 ， 并 且 服 从 过 程 
dR* =-aR’dt+odz 
这 个 过 程 关 于 R=0 为 对 称 ， 变 量 R* (t+ At) - R" (i) 服 从 正 态 分 布 。 如 果 和 忽略 At 的 高 阶 项 ， 那 么 
R' (t+ At) - RR" (1t) 的 期 望 值 为 -aR" (i)At, 方差 为 oAt。 
定义 AR 为 树 形 上 利率 之 间 的 距离 ， 并 令 
AR = o v3At 
可 以 证 明 ， 从 减 小 误差 的 角度 来 看 ， 这 是 一 个 很 好 的 选择 。 
在 程序 的 第 一 步 ， 我们 对 于 了 R* 构造 一 个 类 似 于 图 30-8 的 树 形 。 为 达到 目的 ， 在 每 个 节点 上 ， 我 们 
需要 确定 应 该 使 用 图 30-7 中 所 示 树 枝 的 哪 一 个 ， 这 因此 也 会 确定 整个 树 形 的 几何 形状 。 一 旦 确定 树枝 
形状 后 ,我们 还 要 计算 树枝 所 对 应 的 概率 。 
将 t=iAt 和 尺 ”=jAR 时 所 对 应 的 节点 记 为 (i, j; 变量 i 为 正 整 数 , j 为 正 或 负 整 数 ) 。 在 一 个 节点 
上 所 使 用 的 树枝 形状 必须 要 使 得 所 有 三 个 树枝 的 概率 均 为 正 值 。 在 大 多 数 情况 下 ， 图 30-7a 所 示 的 树 
枝 形 状 是 合适 的 。 当 a >0 时， 对 于 充分 大 的 7 而 言 ， 有 必要 从 图 30-7a 所 示 的 树枝 换 成 图 30-7c 所 示 
的 树枝 ; 类 似 地 ， 当 7 为 充分 大 的 负数 时 ， 有 必要 由 图 30-7a 所 示 的 树枝 换 成 图 30-7b 所 示 的 树枝 。 定 
义 思 。 为 我 们 由 图 30-7a 所 示 的 树枝 换 成 图 30-7c 所 示 的 树枝 时 相应 的 j 的 取 值 ; ji, 为 我 们 将 图 30-7a 
所 示 的 树枝 换 成 图 30-7b 所 示 的 树枝 时 相应 j 的 值 。Hull 和 White 证 明了 当 我 们 令 记 ,为 大 于 或 等 于 
0.184/(a VAt) 的 最 小 整数 时 ， 而 启 ,。 = - 训 w 时 ， 所 有 的 概率 均 为 正 值 。 定 义 p,、p。 和 p, 为 从 节点 
所 延伸 出 的 上 、 中 和 下 树枝 所 对 应 的 概率 。 概 率 的 选择 保证 了 在 下 一 时 间 段 At 中 ，R* 变化 的 期 望 值 
和 方差 与 其 树 形 相 吻 合 ， 这 些 概 率 的 和 等 于 1。 这 样 对 于 三 个 概率 ， 我们 可 以 设 定 三 个 方程 。 
我 们 已 经 提 到 过 ， 在 时 间 At 内 ,R' 的 变化 的 期 望 值 为 - aR* At， 变 化 的 方差 为 o* As， 在 节点 (i, 帮 
上 ，R* =jAt。 如 果树 枝 的 形状 如 图 30-7a 所 示 ， 节 点 上 的 概率 p,、p,, 和 ps 满足 以 下 关系 式 
DAR - pAR = ~ ajARAt 
Pp,AR’ + psAR’ = oAt +aFAR AP 
Ps +pn +Ppa = 1 

利用 AR=o V3At， 以 上 式 的 解 为 


1 1 , 22,.2 
一 过 太一 
Pu = 百 + 本 (ao7JAL - oAt) 
二 子 _o2PAP 
py = a + 工 (ozPAP + oajAt) 
6 2 





信 关 于 使 用 非 均 匀 步 长 的 情形 ， 见 作者 网 页 上 技术 报告 (Technical Note16)。 
晶 对 于 任何 介 于 0.184/(aAt) 和 0. 816/(aAi) 之 间 的 ju 和 对 于 任何 介 于 -0. 184/(eA:) 和 -0.186/(aAb) 之 间 的 
jnin， 相 应 的 概率 均 为 正 值 。 在 第 一 个 可 能 的 情况 下 ， 就 将 树枝 形状 加 以 改变 ， 这 样 的 计算 效率 会 最 好 。 
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最 后 ， 如 果 所 什 出 的 树枝 如 图 30-7b 所 示 ， 相 应 的 概率 为 
六 去 加 + (FAr + ajAt) 


D。= 一 郴 -oo7AP — 2ajAt 


es 
Pa= 6 +7(oiAt + 3aAt) 


类 似 地 ， 如 果 所 伸 出 的 树枝 如 图 30-7c 所 示 ， 相 应 的 概率 为 


a 
p= + F(At 3ajAt) 


a 于 -ozPAP +2ajAl 


ps = 二 + 六 (oOPAP ~ ahAi) 
为 了 说 明 构 造 树 形 的 第 一 步 ， 假设 go =0.01,，a =0.1 和 At=1。 在 这 时 ，AR =0.01V3 = 0.0173，) 为 
比 0.184/0.1 大 的 最 小 整数 ， 以 及 ji;, = -io。 这 意味 着 , ji =2 和 jj, = -2。 树 形 如 图 30-8 所 示 。 每 
个 树枝 所 对 应 的 概率 显示 在 树 下 方 的 表 中 ， 它 们 是 通过 关于 p,、p,, 和 ps 的 方程 计算 得 出 。 
注意 ,图 30-8 中 每 个 节点 上 概率 仅仅 依赖 于 j。 例 如 ， 节 点 B 的 概率 与 节点 下 的 概率 一 样 ， 树 的 形 
状 为 对 称 ， 节 点 D 的 概率 是 节点 B 上 的 概率 的 镜像 反射 。 











节点 A B C D E F G H I 

R(% ) 0.000 1.732 0.000 -1.732 3.464 1.732 0.000 -1.732 -3.464 
ps 0.1667 0.1217 0.1667 0.2217 0.8867 0.1217 0.1667 0.2217 0.0867 
pn 0.6666 0.6566 0.6666 0.6566 0.0266 0.6566 0.6666 0.6566 0.0266 
pa 0.1667 0.2217 0.1667 0.1217 0.0867 0.2217 0.1667 0.1217 0.8867 








图 30-8 ”Hull- White 模型 中 关于 R" 的 树 形 (第 一 步 ) 


30.7.2 第 二 步 
构造 树 形 的 第 二 步 是 将 R' 的 树 形 转 换 为 R 的 树 形 ， 这 可 以 通过 变动 R* 树 形 的 节点 而 使 得 初始 利率 
结构 与 树 形 完全 吻合 。 定 义 
a(t) = R(t) - R* (1) 
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我 们 以 递 推 的 形式 计算 a 来 保证 树 形 与 初始 期 限 结构 完全 吻合 。 定 义 ai 为 a(iAt) ,a 等 于 尺 在 尺 树 
形 上 时 间 iAi 的 值 减 去 R 树 形 上 在 时 间 iAi 的 相应 取 值 。 定 义 ij 为 如 下 证 券 的 贴现 值 ， 当 节点 (i, 万 被 
达到 时 ,支付 1 美元 ; 在 其 他 节点 被 达到 时 ,支付 0 美元 。a; 和 0;, 可 以 通过 向 前 递 推 的 形式 来 计算 ， 
递 推 过 程 保证 了 树 形 与 初始 期 限 结构 保持 吻合 。 


30. 7.3 第 二 步 数 值 例 解 

假设 图 30-8 例子 中 的 连续 复 利 零 息 利率 如 表 30-1 所 示 。0Q6w% 的 取 值 为 1.0。a 的 选取 使 得 在 时 间 Ai 
到 期 的 零 息 债券 价格 与 树 形 吻合 ， 也 就 是 说 ，ao 被 设 定 为 初始 At 时 间 段 的 利率 。 在 本 例 中 ，Al =1， 
ao =0.038 24， 这 就 定义 了 图 30-9 中 只 树 形 在 最 初 的 节点 。 接 下 一 步 是 计算 0,,,，Q1。 和 Q1.., 的 取 值 ， 
到 达 节 点 (1，1 ) 的 概率 为 0. 1667 ， 而 第 一 步 的 贴现 率 为 3. 82% ， 因 此 0, ,等 于 0. 1667e ""“ ”= 0. 1604。 
类 似 地 ， 01。=0.6417 和 0，, =0. 1604。 


表 30-1 图 30-8 和 图 30-9 中 例子 的 零 息 利率 





满 期 日 (年 ) 利率 (% ) 满 期 日 (年 ) 利率 (% ) 
0.5 3. 430 2.0 4.512 
1.0 3. 824 2.5 4.812 
1.5 4. 183 3.0 5.086 





一 旦 确定 0. 、0o 和 0, 之后， 我 们 就 可 以 确定 a, ， 它 的 选取 使 得 由 树 形 给 出 的 在 2Ai 到 期 的 零 
息 债 券 价 格 为 正确 价格 。 由 于 AR = 0.017 32 和 At = 1， 这 个 债券 在 节点 B 的 价格 为 e“*"*””。 类 似 
地 ， 债 券 在 节点 C 的 价格 为 e-“， 在 节点 D 的 价格 为 e。'““-*””。 因 此 ,债券 在 初始 节点 的 价格 为 
O16 示 Ooe 十 Oe (30-21) 
从 初始 期 限 结构 出 发 ,我 们 得 出 债券 正确 价格 为 e““”” =0.9137。 在 式 (30 -21) 中 代入 相应 的 0 项 ， 
我 们 得 出 
0. 1604e oo) + 0.6417e™ +0.1604e "3 ~ 0.9137 
或 
e (0.1604e20732 +0.6417 +0.1604e""*) = 0.9137 
或 
_ mn[ 1604e "7 2” + 0.6417 +0. 1604ef "7 
0. 9137 
这 说 明 在 时 间 At .上 ,RR 的 树 形 中 间 节 点 所 对 应 的 利率 为 5.205%( 见 图 30-9 ) 。 
在 下 一 步 我 们 将 要 计算 0,,、 ,1 、Q20， Q, 和 Q,, 20 我 们 可 以 利用 前 面 已 经 得 到 的 0 值 来 简化 
计算 。 以 0, ,为 例 ，Q:; 的 取 值 是 在 节点 了 支付 1 美元， 而 在 其 他 节点 均 支付 0 美元 的 证 券 价格 。 节 点 下 





|= 0. 052 05 


相关 的 概率 为 0.6566 和 0.1667。 因 此 , 一 个 在 节点 下 支付 1 美元 的 证 券 在 节点 B 的 价格 为 
0. 6566e“”“， 在 节点 C 的 价格 为 0.1667e"”。 因 此 0 等 于 0.656 6e6“”” 乘 以 在 节点 8 收取 1 美 
元 的 贴现 值 ， 再 加 上 0. 1667e 党" 乘 上 在 节点 C 收取 ] 美元 的 贴现 值 ， 也 就 是 说 
Q,, = 0. 6566e ”xx 0.1604 +0.1667e™™" x 0.6417 = 0. 1998 
类 似 地 ，0,，=0.0182，0, 。=0.4736，0,，， =0.2033 和 0，，=0.0189。 
构造 图 30-9 中 的 尺 树 形 的 下 一 步 是 计算 a,。 此 后 ， 可 以 计算 0:,， 然 后 再 计算 a ; 等 等 。 





全 ae(t) 可 以 通过 解析 公式 来 估计 。 由 于 
dR=[0(1) -aR]di+odz 和 dR* = -aR di+odz 
于 是 
da= {0(1) -aa(t) }dt 
如 果 我 们 忽略 + 和 民 之 间 的 差别 ， 那 么 上 式 的 解 为 
Qa(t) =F(0, 1) + = 
2a 


但 这 是 a 的 瞬时 值 ， 由 这 些 值 所 构造 的 树 形 并 不 能 和 利率 期 限 结构 完全 吻合 。 
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节点 A B C D E F G H I 


6.937 : : 9.716 7.984 6.252 4. 520 2. 788 
0. 1217 上 0.8867 0.1217 0.1667 0.2217 0.0867 





0. 6566 有 0.0266 0.6566 0.6666 0.6566 0.0266 
0.2217 0.1667 0.1217 0.0867 0.2217 0.1667 0.1217 0.8867 





网 30-9 ”Hull- White 模型 中 关于 的 树 形 (第 二 步 ) 


30.7.4 计算 a 和 的 公式 

为 了 更 正式 地 表达 这 种 方法 ,假定 我 们 已 经 求 得 了 所 有 当 i<m(m0) 时 的 Q;,。 接 下 来 一 步 是 确定 
an 来 保证 关于 R 的 树 形 可 以 正确 地 给 出 期 限 为 (m +1)Ai 的 零 息 债券 价格 。 在 节点 (m. 7) 上 的 利率 为 
aw +jAR， 于 是 在 (m +1)At 到 期 的 零 息 债券 的 价格 为 


n 


P = 0, jexpl - (a, +jAR)AL] (30-22) 


式 中 心 在 时 间 mAt 中 间 节 点 每 边 的 节点 个 数 ， 以 上 方程 的 解 为 
和 Qe — lnP,, 
Se Ai 
一 旦 确定 了 a， 对 于 i=m +1，0Q,, 可 由 下 式 计算 得 出 
Qi = > Qi9 (ksj)expl - (a + EAR)AL] 
其 中 gq(k, 门 为 由 节点 (m, 有 ) 移 动 到 节点 (m +1, )) 的 概率 ， 其 中 求 和 指标 是 所 有 使 这 个 概率 不 为 零 的 k 值 。 


30. 7.5 推广 到 其 他 模型 


我 们 刚刚 描述 的 建树 程序 可 以 推广 到 其 他 具有 以 下 形式 的 更 一 般 的 过 程 上 
df(r) = [0(1) ~ af(r) ldi + odz (30-23) 
上 式 具有 可 以 和 任何 期 限 结构 相 吻合 的 性 质 9。 
同 前 面 一 样 ， 我 们 假设 At 段 利 率 尺 服从 与 7 同样 的 过 程 
df(R) = [0(1) ~ af(R) ldi + odz 








牟 并 非 所 有 的 模型 都 具有 这 个 性 质 。 比 如 ， 在 Cox 、Ingersoll 和 Ross( CIR) (1985) 和 Hull- White(1990) 所 考虑 的 CIR 
的 模型 推广 形式 
dr=f6(t) -ar]de+ovVrdz 
就 无 法 与 远 期 利率 急剧 下 降 的 利率 曲线 相 吻 合 。 这 是 因为 当 8(1) 为 负 时 ， 以 上 所 述 过 程 无 法 定义 。 
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令 x=f(R), 于 是 
dx = [6( ~ axjdi + odz 

第 一 阶段 是 对 x" 建立 树 形 ， 其 中 x "服从 与 x 同样 的 过 程 ， 但 相应 的 6() 为 0， 而 且 初 始 值 为 0。 这 与 建 
立 图 30-8 中 树 形 的 程序 完全 一 样 。 

如 图 30-9， 我 们 接 下 来 对 时 间 iAt 的 节点 移动 a;,， 并 使 得 树 形 与 初始 期 限 结 构 相 吻合 。 这 里 确定 a 
和 0; ,的 递 推 方程 与 1(R) =R 的 情形 略 有 不 同 。Q 在 第 一 个 节点 Qo 被 假设 为 1。 假定 对 所 有 的 is 
m(m 之 0) Qi 都 已 经 被 确定 ,下 一 步 是 确定 a 使 树 形 可 以 正确 地 为 (m+1)At 到 期 的 零 息 债券 定价 。 定 
义 g 为 函数 的 反 函 数 ， 在 时 间 mAt， 第 j 个 节点 上 的 At 时 间 段 的 利率 为 

SECan +JAx) 

在 时 间 (m +1)At 到 期 的 零 息 债券 价格 为 


Pn = 工 0。erp[- elo +Jax)Al] (30-24) 
这 个 方程 的 数值 解 可 以 由 Newton- Raphson 迁 代 法 给 出 ， 当 m=0 时 ，a 等 于 KR(0) ) 。 
一 旦 求 出 a， 对 于 i=m+1，0.j 可 由 以 下 方程 来 计算 
Quiis = SY Qnsg( ksj)expL ~ s(n + KA) At] 


式 中 gq(k, 四 为 由 节点 (m， 移动 到 节点 (m+1, ]) 的 概率 ， 求 和 指标 是 对 所 有 使 概率 q(%, 7) 不 为 零 的 上 值 。 
图 30-10 展示 了 将 上 述 程 序 应 用 于 模型 
din(r) = [0(:t) -~ aln(7r) |]di + odz 
所 得 出 的 结果 ， 其 中 4=0.22,o =0.25，At =0.5， 零 息 利 率 如 表 30-1 所 示 。 














节点 A B C D E F C HH 1 | 
区 -3.373 -2.875 -3.181 -3.487 -2.430 -2.736 -3.042 -3.349 -3.655 
R(% ) 3.430 5.642 4154 3.058 8.803 6481 4772 3.513 2.587 
py, 0.1667 0.1177 0.1667 0.2277 0.8609 0.1177 0.1667 0.2277 0.0809 
ps 0.6666 0.6546 0.6666 0.6546 0.0582 0.6546 0.6 66 0.6546 0.0582 
ps 0.1667 0.2277 0.1667 0.1177 0.0809 0.2277 0.1667 0.1177 0.8609 





图 30-10 ”对 数 正 态 模型 的 树 形 


30. 7.6 选择 f() 


当 fr) =r 时， 我们 可 以 得 到 由 式 (30-13) 定 义 的 Hull- White 模型 ， 当 f(r) =In(r) 时 ,我 们 可 以 得 
到 由 式 (30-18) 定 义 的 Black- Karasinski 模型 。 在 大 多 数 情 形 下 ， 对 于 吻合 像 上 限 与 欧式 互 换 期 权 这 样 在 
市 场 上 交易 活跃 的 产品 价格 ， 这 两 种 模型 的 效果 基本 是 一 样 的 。 模 型 f(r) =7 的 主要 优点 是 它 的 解析 性 
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质 ， 主 要 缺点 是 有 出 现 负 利率 的 可 能 。 在 大 多 数 情形 下 ， 模 型 出 现 负 利率 的 概率 很 小 ,但 有 些 交 易 员 不 
愿意 使 用 任何 会 出 现 负 利率 的 模型 。 模 型 Ar) = ln(r) 没 有 解析 性 质 ， 其 优点 是 利率 永远 为 正 ， 它 的 另 
一 个 优点 是 交易 员 习 惯 于 使 用 由 对 数 正 态 分 布 得 出 的 co， 而 不 习惯 使 用 由 正 态 分 布 得 出 的 o。 

在 利率 较 低 的 国家 里 ， 选 择 令 人 满意 的 树 形 是 一 个 棘手 的 问题 。 正 态 分 布 不 令 人 满意 ， 原 因 是 当初 
始 利 率 很 低 时 ， 将 来 利率 取 负 值 的 概率 不 能 被 忽略 ; 对 数 正 态 分 布 也 不 太 令 人 满意 ， 原 因 是 在 低 利率 情 
形 时 的 波动 率 要 远大 于 高 利率 情形 时 的 波动 率 (例如 ， 当 短期 利率 很 低 时 ， 使 用 100% 的 波动 率 也 许 合 
适 ， 但 在 利率 为 4% 时 或 更 高 时 ， 使 用 20% 的 波动 率 也 许 会 更 合适 ) 。 一 个 应 用 起 来 比较 好 的 模型 是 选 
择 妃 rz) ， 而 使 得 当 r 小 于 1% 时 ， 利 率 为 对 数 正 态 分 布 ; 而 当 r 大 于 1% 时 ， 利 率 为 正 态 分 布 “ 。 


30. 7.7 解析 结果 和 树 形 并 用 


当 构 造 态 ”>) =r 的 Hal- White 模型 树 形 时 ， 利 用 第 30. 3 节 中 的 解析 结果 可 以 求 得 每 个 节点 上 的 期 限 结 
构 和 欧式 期 权 价格 ， 注 意 树 形 所 给 出 的 At 时 间 段 的 利率 并 不 是 瞬时 利率 ">， 了 解 这 一 点 对 我 们 很 重要 。 
由 式 (30-15)、 式 (30-16) 和 式 (30-17) ， 我 们 可 以 证 明 ( 见 练习 题 30. 21 ) 





Pb = A(t,T)e Ene (30-25) 
式 中 
nA) mpd) ~ Be i Poy 
-1 -e )B(i,T)[B(i,T) - B(i,t + At)] (30-26) 
和 
BT) = 亲信 (30-27) 


(在 Ho-Lee 模型 下 ， 在 以 上 方程 中 我 们 令 B(t, 7) =T-t。) 
因此 ,我 们 应 该 使 用 式 (30-25) 而 不 是 式 (30-15) 来 计算 债券 价格 。 





司 例 30-1 形 ， 在 最 后 的 节点 上 我 们 利用 刚才 描述 的 解析 公式 
作为 例子 ， 我 们 利用 表 30-2 中 的 零 息 利率 ， 对“ 来 计算 债券 价格 。 如 表 30-3 所 示 ， 由 树 形 上 所 得 结 

应 于 表 中 所 示 期 限 之 间 的 利率 是 由 线性 插值 来 计 。 呆 与 期 权 的 解析 价格 是 “ 致 的 。 

算 的 。 该 例 为 模型 的 实施 提供 了 一 个 很 好 的 检验 ， 这 
我 们 考虑 _ 个 9 年 ( =9 x365 天 ) 后 到 期 的 零 息 。 是 因为 在 期 权 到 期 后 , 零 息 曲线 的 斜率 马上 呈现 剧 

债券 上 期 限 为 3 年 ( =3 x365 天 ) 的 欧式 看 跌 期 权 。 烈 变化 。 在 构造 和 使 用 树 形 时 ， 一 个 小 的 误差 很 可 

假定 利率 服从 Hul- White 模型 (大 r) =r) ， 执行 价格 能 会 对 价格 产生 很 大 影响 (DerivaGem 软件 的 应 用 实 

为 63，a=0.1 和 o =0.01。 我 们 构造 一 个 3 年 的 树 。 例 6 正 是 这 个 例子 )。 











表 30-2 零 息 曲 线 ， 所 有 利率 均 按 连续 复 利 











一 一 
到 期 日 天 数 利率 (% ) 到 期 日 天 数 利率 (% ) 
3 天 3 : 5.017 72 4 年 1461 6.734 64 
1 个 月 31 4.982 84 5 年 1826 6.94816 
2 个 月 62 4.972 34 6 年 2194 7. 088 07 
3 个 月 94 4.961 57 7 年 2558 7.275 27 
6 个 月 185 4. 990 58 8 年 2922 7. 308 52 
1 年 367 5. 093 89 9 年 3287 7.397 90 
2 年 731 5. 797 33 10 年 3653 7. 490 15 
3 年 1096 6. 305 95 





© 见 J. Hull and A. White, “Taking Rates to the Limit,” Risk, December (1997) : 168-169。 
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表 30-3 9 年 期 零 息 债券 上 期 限 为 3 年 的 看 跌 期 权 价 值 ， 执 行 价格 为 63 美元 ， 
模型 参数 a=0. 1 和 o =0. 01; 零 息 曲线 由 表 30-2 给 出 








30. 7.8 ”美式 债券 期 权 树 形 


对 于 欧式 和 美式 债券 期 权 、 上 限 / 下 限 和 欧式 互 换 期 权 ， 本 书 所 附 的 软件 DerivaGem 实施 了 正 态 和 
对 数 正 态 模型 。 图 30-11 显示 了 由 软件 生成 的 树 形 ， 这 里 的 树 形 是 关于 10 年 期 的 债券 上 期 限 为 1.5 年 
的 美式 债券 期 权 定 价 而 设 定 的 ， 步 数 为 4 步 ， 模 型 为 对 数 正 态 模型 ， 这 里 参数 c =5% ，w =20% ， 标 
的 债券 的 期 限 为 10 年 ， 面 值 为 100 美元 ， 券 息 为 每 年 5% ， 每 半年 支付 一 次 ， 收 益 率 曲 线 为 水 平 ， 每 
在 每 个 节点 上 : 

上 方 数值 = 现金 价格 

中 间 数 值 = 期 权 价格 

下 方 数值 = 累计 利息 

阴影 部 分 表示 期 权 已 被 行使 

执行 价格 =105 

时 间 步 长 di0.3753 年 ,137.00 天 













79.18324 
| ol 
9.2597% 


79.12653 Pu: 14.0101% 
| 0 Pm:66.3497% 
9.20645% Pd: 19.6402% 





Pu: 14.8604% 
Pm: 66.5258% 
Pd: 18.6138% 


Pu: 15.7459% 
Pm: 66.6314% 
Pd: 17.6226% 







94.69285 
0.057585 
6.1368% NM 









93.60735 
| 0 


| oq Pm: 66.6667% 
87065 








Pu: 16.6667% 
4. 6 Pd: 16.6667% 


Pu: 17.6226% 
Pm: 66.6314% 
Pd: 15.7459% 


Pu: 18.6138% 
Pm: 66.5258% 
Pd: 14.8604% 


Pu: 19.6402% 
Pm: 66.3497% 
Pd: 14.0101% 


节点 时 间 : 

0.0000 0.3753 0.7507 1.1260 1.5014 
应 计 项 目 : 

0.0000 1.9028 1.2842 0.6557 0.0275 


图 30-11 对 美式 债券 期 权 定价 的 树 形 ， 该 图 由 DerivaGem 软件 生成 
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年 为 5% ， 债 券 期 权 执 行 价 格 为 105 美元 。 在 第 28. 1 节 我 们 讲 过 ， 执 行 价 格 可 以 是 现金 价格 ， 也 可 以 
是 报价 。 本 例 中 的 执行 价格 为 报价 ， 在 树 形 上 所 示 的 债券 价格 为 现金 价格 。 每 个 节点 对 应 的 累计 利息 
被 显示 在 树 的 下 方 ， 现 金 执行 价 格 等 于 执行 价格 报价 加 上 累计 利息 。 债 券 报 价 为 其 现金 价格 减 去 累计 
利息 ， 期 权 收 益 为 债券 的 现金 价格 减 去 现金 执行 价格 ， 这 与 债券 报价 和 执行 价格 (报价 ) 的 差 是 一 
样 的 。 
树 形 上 所 给 出 的 期 权 价格 为 0.668 ， 一 个 100 步 树 形 给 出 的 期 权 价格 为 0.699。 在 图 30-11 中 有 两 点 
值得 注意 : 
e 所 用 软件 在 计算 期 权 期 限时 均 按 整 天 数 计 算 。 例如， 当 一 个 期 权 的 期 限 为 1.5 年 时 ， 作 为 输入 
值 ， 期 权 的 期 限 被 假设 为 1. 5024 年 (或 1 年 零 183 天 )。 券 息 日 期 (因此 应 计 利 息 ) 依 赖 于 由 计算 
机 时 钟 给 出 的 定价 时 间 。 
e 当 假 定 模 型 为 对 数 正 态 时 ,我 们 无 法 用 解析 公式 计算 10 年 债券 的 价格 ， 这 时 债券 价格 需要 从 一 
个 比 所 示 树 形 步 数 大 的 多 的 树 形 ， 以 倒 推 的 形式 计算 得 出 。 


30.8 校正 


到 目前 为 止 , 我 们 假定 参数 a 和 o 是 已 知 的 。 现 在 我 们 讨论 如 何 确定 这 些 参数 ， 确 定 参 数 的 过 程 通 
常 被 称 为 对 模型 的 校正 。 

波动 率 参 数 是 由 市 场 交 易 活路 的 期 权 市 场 数 据 来 确定 的 ( 比如 像 经 纪 人 所 报 出 的 表 28-1 和 表 28-2 关 
于 上 限 和 互 换 期 权 波 动 率 的 数据 )。 这 些 市 场 交易 活跃 的 产品 被 称 为 校正 产品 (calibrating instrument) 。 
校正 过 程 的 第 一 步 是 选取 一 个 衡量 " 拟 合 质量 ”( goodness-of-fit) 的 测度 。 假 定 有 个 校正 产品 ， 一 种 流行 
的 测度 为 


p> (U,- VD) 

式 中 U, 为 第 i 个 校正 产品 的 价格 ，V. 是 模型 所 给 出 的 这 个 产品 价格 ,模型 校正 的 目标 是 选取 参数 来 使 得 
以 上 测度 达到 最 小 。 

波动 率 参数 的 数量 不 应 当 多 于 校正 产品 的 数量 。 如 果 a 和 o 为 常数 ， 那 么 我 们 只 有 两 个 波动 率 参 
数 。 我 们 可 以 将 模型 推广 到 c 或 er 或 两 个 参数 均 为 时 间 函 数 的 情形 ， 比 如 可 以 利用 阶梯 函数 。 例 如 ， 我 
们 假设 a 为 常数 ， 而 o 为 时 间 的 函数 。 我 们 可 以 选取 时 间 王 ,已 ，…， 到 ， 并 假设 对 夺 生 三 ，er() = oo 
对 tt1<i ,0(1) =o:(1<ign-1) 和 对 1>t,，o(t) =o,。 这 样 , 我 们 共有 n+2 个 波动 率 参数 : a、 
ao、0l、… 和 ao 

对 拟 合 测度 求 最 小 化 可 以 通过 Levenberg- Marquardt 程序 来 完成 9 。 当 a 或 o 或 两 个 参数 均 为 时 间 的 
函数 时 ， 在 拟 合 测度 上 常常 需要 加 上 一 个 惩罚 函数 ( penalty function) 以 使 得 这 些 函 数 上 县 备 良 好 的 性 质 。 
在 刚才 的 例子 中 ，o 为 阶梯 函数 ， 我 们 可 以 将 目标 项 数 取 成 

之 (U.,— V.)? 十 Do 二 ai) 十 人 Motor + Or -20,)” 

第 二 项 为 两 步 之 间 er 值 较 大 的 变化 提供 了 惩罚 ， 第 三 项 为 ex 的 高 曲率 提供 惩罚 。 通 过 试验 可 以 选取 适当 
的 2 和 z,; 值 ， 以 使 得 er 具有 一 定 的 光滑 度 。 

用 于 校正 模型 的 产品 应 当 与 被 定价 的 产品 相似 。 例 如 ， 假 设 要 对 一 个 百 莫大 式 互 换 期 权 定价 ， 这 个 
期 权 将 延续 10 年， 并 在 第 5 年 与 第 9 年 之 间 的 任何 支付 日 可 以 被 行使 ， 从 而 进入 一 个 从 那 时 起 至 10 年 
后 到 期 的 互 换 。 这 时 ， 最 相关 的 校正 产品 为 5x5, 6 x4, 7 x3, 8 x2 和 9 x1 欧式 互 换 期 权 (n xm 欧式 
期 权 是 指 在 年 期 权 到 期 后 进入 m 年 互 换 的 期 权 ) 。 

将 或 或 两 个 参数 都 设 成 时 间 函 数 的 优点 是 能 够 使 得 模型 更 精确 地 与 市 场 交易 活 牙 的 产品 价格 吻 
合 ， 其 缺点 是 波动 率 结构 会 因此 变动 不 稳定 。 模 型 给 出 的 将 来 波动 率 期 限 结构 可 能 与 今天 市 场 上 存在 的 





昌 ”关于 这 个 程序 的 描述 ， 见 W. H. Press, B. P. Flannery, S. A. Teukolsky, and W. T. Vetterling, Numerical Recipes 
inC: The Art of Scientific Computing, Cambridge University Press，1988 。 
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波动 率 差异 很 大 ” 。 

一 种 与 此 有 所 不 同 的 校正 方式 是 利用 所 有 可 用 的 校正 产品 来 计算 出 “整体 最 优 吻 合 ”(global- best-fit) 
参数 a 和 go。 将 参数 a 固定 为 最 优 吻合 值 时 ， 我 们 可 以 采用 与 布莱克 一 斯 科 尔 斯 同样 的 方法 来 使 用 模 
型 ， 这 时 期 权 价格 和 参数 o 之 间 存 在 一 一 对 应 关系 。 我 们 可 以 利用 模型 将 表 28-1 和 表 28-2 转换 为 隐 含 
波动 率 o 的 表格 ， 这 些 表格 可 以 帮助 我 们 选取 最 适合 产品 定价 的 参数 o。 


30.9 利用 单 因 子 模型 进行 对 冲 


在 第 28. 6 节 里 我 们 曾 大 致 地 描述 了 如 何 对 利率 衍生 产品 来 进行 对 冲 。 这 些 结论 可 以 用 在 本 章 所 讨 
论 的 期 限 结构 模型 上 。 在 计算 Delta、Gamma 和 Vega 时 ， 我 们 需要 对 零 息 曲 线 或 波动 率 做 微小 变化 ， 然 
后 重新 计算 组 合 的 价值 。 

应 当 注意 的 是 ， 在 对 利率 衍生 产品 定价 时 ， 我 们 常常 假设 只 有 一 个 因子 , 但 在 进行 对 冲 时 ， 我 们 并 
不 假设 只 有 一 个 因子 。 例 如 ,我 们 计算 的 Delta 允许 在 零 息 曲线 上 有 多 种 不 同 的 变化 ， 而 不 是 仅仅 局 限 
于 选 定 模型 所 提供 的 变化 。 实 际 中 的 做 法 是 在 对 冲 时 既 考 虑 所 选取 模型 下 可 能 的 变化 ， 同 时 也 考虑 在 模 
型 下 不 可 能 的 变化 。 这 一 做 法 被 称 为 模型 外 对 冲 ( outside model hedging) ， 该 方法 是 交易 员 的 标准 做 法 。 
实际 上 ， 当 谨慎 地 使 用 一 个 单 因 子 模型 时 ， 它 通常 会 产生 合理 的 产品 价格 , 但 在 设计 一 个 好 的 对 冲 方案 
时 ,我 们 将 有 意 或 无 意 地 需要 假设 有 多 个 因子 。 


全 小结 





























在 金融 领域 使 用 的 传统 期 限 结构 模型 是 所 谓 的 平衡 性 模型 ， 这 类 模型 对 理解 经 济 变量 之 间 的 关系 和 
有 用 处 ， 但 其 缺点 是 初始 期 限 结构 是 模型 的 输出 而 非 输入 。 当 对 衍生 产品 定价 时 ， 重 要 的 一 点 是 保证 模 
型 与 市 场所 观察 到 的 初始 期 限 结构 一 致 。 无 套利 模型 的 设计 正 是 为 了 满足 这 一 性 质 ， 这 类 模型 将 初始 期 
限 结构 取 为 已 知 ， 并 定义 了 它 的 演变 方式 。 

本 章 描述 了 几 种 单 因 子 的 无 套利 短期 利率 模型 ， 这 些 模型 非常 有 用 ， 并 且 可 以 与 任何 初始 零 息 利率 
一 起 使 用 。 这 里 最 简单 的 模型 为 Ho-Lee 模型 ， 它 的 优点 是 其 解析 性 质 ， 主 要 缺点 是 该 模型 意味 着 在 任 
何 时 刻 所 有 利率 的 发 生 都 有 同样 的 可 能 性 。Hall- White 模型 是 Ho-Lee 模型 的 一 种 变形 ， 它 考虑 了 利率 均 
值 回 归 的 特性 ， 该 模型 在 保持 了 解析 性 质 的 同时 ， 也 提供 了 更 丰富 的 波动 率 环境 。 对 数 正 态 单 因子 模型 
避免 了 负利率 的 产生 ， 但 这 些 模型 不 具有 解析 性 质 。 


从 推荐 阅读 














平衡 性 模型 

Cox, I. C., J. E. Ingersoll, and S. A. Ross, “A Theory of the Term Structure of Interest Rates,” Econometrica, 
53 (1983 ) : 385-407. 

Longstaff, F. A.and E. S. Schwartz, “ Interest Rate Volatility and the Term Structure: A Two Factor General 
Equilibrium Model,” Journal of Finance, 47，4 (September 1992 ) :1259-82. 

Vasicek, 0. A., “ An Equilibrium Characterization of the Term Structure,” Journal of Financial Economics, 5 
(1977) : 177-88. 





@@ 关于 和 o 为 时 间 函 数 时 模型 的 实例 ， 见 作者 网 页 上 的 技术 报告 (Technical Note 16) 。 

日 注意 ,在 一 个 期 限 结构 模型 下 的 隐 含 参数 o 与 由 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 所 隐 含 的 波动 率 是 不 一 样 的 。 计 算 隐 含 o 
的 过 程 如 下 : 首先 利用 布莱克 模型 将 布 菜 克 波动 率 转换 成 价格 ， 然 后 用 递 推选 带 的 方式 计算 由 价格 所 隐 含 的 期 
限 结构 模型 中 的 参数 o。 

稀 ”模型 外 对 冲 的 一 个 例子 是 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 的 使 用 方式 。 布 莱克 -斯 科 尔 斯 模型 假设 波动 率 为 常数 ,但 交易 
员 常 常 计算 Vega 来 对 冲 波动 率 的 变化 。 
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关于 无 套利 模型 

Black, F., and P. Karasinski, “ Bond and Option Pricing When Short Rates Are Lognormal,” Financial Analysts 
Journal, July/ August( 1991): 52-59. 

Ho, T. S. Y., and S.-B. Lee, “Term Structure Movements and Pricing Interest Rate Contingent Claims,” Journal 
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Hull, J., and A. White, “Bond Option Pricing Based on a Model for the Evolution of Bond Prices,” Advances in 
Futures and Options Research, 6 (1993 ) ; 1-13. 

Hull, J., and A. White, “ Pricing Interest Rate Derivative Securities,” The Review of Financial Studies, 3, 4 
(1990) : 573-92. 

Hull, J., and A. White, “Using Hull- White Interest Rate Trees,” Journal of Derivatives, Spring(1996). 26-36. 

Kijima, M., and 工 Nagayama, “ Efficient Numerical Procedures for the Hull- White Extended Vasicek Model,” 
Journal of Financial Engineering, 3 (September/ December 1994) : 275-92. 

Kijima, M., and I Nagayama, “A Numerical Procedure for the General One-Factor Interest rate Model,” Journal of 
Financial Engineering, 5 (December 1996) , 317-37. 

Li, A., P. Ritchken, and L. Sankarasubramanian, “ Lattice Models for Pricing American Interest Rate Claims,” 
Journal of Finance, 50, 2(June 1995) : 719-37. 

Rebonato, R. , Interest Rate Option Models, Chichester, Wiley, 1998. 

@ 练习 是 

30. 1 平衡 性 模型 与 无 套利 模型 的 区 别 是 什么 ? 

30.2 假设 当前 的 短期 利率 为 4% ， 其 标准 差 为 每 年 1% 。 当 短期 利率 增长 到 8% 时 ， 在 下 列 模 型 中 ， 它 
的 标准 差 会 有 什么 变化 ? (a) Vasicek 模型 ，(b) Rendleman 和 Bartt 模型 ，(e) Cox、Ingresoll 和 
Ross 模型 。 

30.3 如果 股票 价格 具有 均值 回归 性 ， 或 有 轨迹 依赖 性 ， 那 么 市 场 将 不 会 是 有 效 的 。 为 什么 当 短 期 利率 

具有 这 些 性 质 时 ， 市 场 仍 可 以 是 有 效 的 ? 

30.4 解释 单 因子 与 两 因子 模型 的 差别 。 

30.5 在 第 30.4 节 中 ， 我们 描述 了 如 何 将 一 个 带 券 息 的 期 权 分 解 成 一 些 零 息 债券 期 权 的 组 合 ， 这 种 处 
理 方式 能 被 推广 到 两 个 因子 模型 的 情形 吗 ? 解释 你 的 答案 。 

30.6 假设 在 Vasicek 模型 与 Cox、Ingresoll 和 Ross 模型 中 的 参数 为 a =0.1 和 2 =0.1。 在 两 种 模型 下 ， 
初始 短期 利率 均 为 10% ， 在 一 个 短 时 间 At 内 ， 短 期 利率 变化 的 初始 标准 差 为 0.02 VA:。 比 较 两 
种 模型 所 给 出 的 10 年 期 零 息 债券 的 价格 。 

30.7 假设 在 Vasicek 模型 中 ，c =0. 1, b=0.08 和 og =0.015 ， 初 始 短期 利率 为 S% 。 计 算 一 个 零 息 债券 
上 一 年 期 ， 执 行 价格 为 87 美元 的 欧式 看 涨 期 权 价格 。 债 券 在 3 年 后 到 期 ， 本 金 为 100 美元 。 

30.8 ”重复 练习 题 30.7 ， 考 虑 一 个 执行 价格 为 87 美元 的 欧式 看 跌 期 权 。 欧 式 看 涨 期 权 价 格 与 欧式 看 跌 
期 权 价格 之 间 的 看 跌 看 涨 平 价 关系 式 是 什么 ? 证 明 在 这 种 情况 下 ， 看 跌 和 看 涨 期 权 满足 看 跌 看涨 
平价 关系 式 。 

30.9 ”假设 在 Vasicek 模型 中 ，c =0.05, 5=0.08 和 og =0.015， 初 始 短期 利率 为 6% ， 计 算 3 年 期 债券 
上 期 限 为 2. 1 年 的 欧式 看 跌 期 权 的 价格 。 假 设 债券 每 半年 文 付 一 次 券 息 ， 年 息 为 5% ， 债 券 的 本 
金 为 100 美元 ， 期 权 执 行 价格 为 99 美 元， 执行 价格 为 现金 价格 (而 非 报价 ) 。 

30. 10 ”利用 练习 题 30. 9 的 结果 与 看 跌 看 涨 平价 关系 式 ， 计 算 一 个 与 练习 题 30. 9 中 看 涨 期 权 具 有 相同 条 

件 的 看 跌 期 权 价格 。 

30.11 在 Hull-White 模型 下 ，a =0.08 和 =0.015,， 计算 一 个 关于 5 年 期 零 息 债券 上 期 限 为 1 年 的 欧式 

看 涨 期 权 的 价格 。 利 率 期 限 结 构 期 限 结构 呈 水 平 状 ， 利率 为 每 年 10% ,债券 本 金 为 100 美元 ， 

执行 价格 为 68 美元 。 

30. 12 ”假定 在 Hull- White 横 型 下 ，a = 0.08 和 ez =0.015， 而且 初始 利率 期 限 结构 呈 水 平 状 ， 利率 为 
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30. 13 


30. 14 
30. 15 
30. 16 
30. 17 


30. 18 


30. 19 
30. 20 


30. 21 
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6% ， 按 半年 复 利 。 计 算 一 个 关于 3 年 期 债券 上 期 限 为 2. 1 年 的 欧式 看 涨 期 权 的 价格 。 假 设 债券 
的 券 息 为 每 年 5% ， 每 半年 支付 一 次 ， 债 券 本 金 为 100 美元 ， 执 行 价格 为 99 美元 ， 其 中 执行 价 
格 为 现金 价格 (而 非 报 价 ) 。 

利用 变换 计价 单位 的 方法 证 明 在 第 6.4 节 中 所 示 的 Ho- Lee 模型 下 期 货 利 率 与 远 期 利率 的 关系 
式 。 利 用 这 一 关系 式 来 验证 第 30. 11 节 所 示 的 Ho- Lee 模型 关于 9(1) 的 表达 式 (提示 : 当 风 险 市 
场 价格 为 0 时 ， 期 货 价 格 为 款 ; 而 当 与 远 期 合约 具有 同样 期 限 的 零 息 债券 价格 的 风险 市 场 价格 
为 0 时 ， 远 期 价格 为 蒜 ) 。 

利用 与 练习 题 30. 13 类 似 的 方法 ， 推 导 在 Hull- White 模型 下 期 货 利率 与 远 期 利率 之 间 的 关系 式 。 
利用 这 个 关系 式 来 验证 在 Hull- White 模型 下 ， 式 (30-14) 中 0(t) 的 表达 式 。 

假设 4a = 0.05,， og =0.015， 期 限 结构 呈 水 平 状 ， 利率 为 10% 。 构 造 一 个 两 步 ， 步 长 为 1 年 的 
Hull- White 模型 的 三 又 树 。 

由 图 30-6 中 的 三 又 树 来 计算 2 年 期 零 息 债券 的 价格 。 

由 图 30-9 中 的 三 又 树 来 计算 2 年 期 零 息 债券 的 价格 ， 并 验证 该 价格 与 初始 期 限 结构 是 一 致 的 。 
图 30-10 中 的 三 叉 树 来 计算 18 个 月 期 的 零 息 债券 价格 ， 并 验证 该 价格 与 初始 期 限 结 构 是 一 
致 的 。 
单 因 子 期 限 模型 的 校正 都 会 涉及 什么 ? 

利用 DerivaGem 对 收取 园 定 利率 ， 支 付 浮动 利率 的 1x4, 2 x3，3 x2 和 4 x1 欧式 互 换 期 权 定 
价 。 假 设 1 年 、 2 年 .3 年 、 4 年 和 5 年 利率 分 别 为 6% 、5. 5% 、6% 、6. 5% 和 79% 。 互 换 的 交换 
频率 为 半年 ， 固 定 利率 为 年 息 6% ， 按 半年 复 利 。 利 用 参数 a =30% ，o =1% 时 的 Hull- White 模 
型 ， 计 算 Black 模型 下 每 个 期 权 所 隐 含 的 波动 率 。 

证 明 式 (30-25)、 式 (30-26) 和 式 (30-27)。 
























































轨 丰 业 于 


30. 22 


30. 23 


30. 24 


构造 参数 a =0.02 时 的 Ho- Lee 模型 的 三 又 树 。 假 设 在 初始 时 对 应 于 期 限 为 0.5、1.0 和 1.5 的 零 
息 利率 分 别 为 7.5% 、8% 、 和 8. 5% 。 采 用 两 步 ， 每 步 为 6 个 月 的 树 形 来 计算 本 金 为 100 美元 ， 
在 树 的 最 后 节点 仍 有 6 个 月 期 限 的 零 息 债券 价格 。 利 用 树 形 来 计算 在 这 个 债券 上 1 年 期 、 执 行 
价格 为 95 美元 的 欧式 看 跌 期 权 的 价格 。 将 你 在 树 上 所 得 价格 与 DerivaGem 的 解析 价格 进行 比较 。 
一 位 交易 员 想 要 计算 一 个 本 金 为 100 美元 ，5 年 期 债券 上 期 限 为 1 年 的 美式 看 涨 期 权 价格 。 债 券 
支付 的 券 息 为 年 息 6% ， 每 半年 支付 一 次 ， 期 权 执 行 价格 (报价 ) 为 100 美元 , 6 个 月 、1 年 、2 
年 .3 年 .4 年 和 5 年 的 连续 复 利 零 息 利 率 分 别 为 4. 5% 、5% 、5. 5% 、5. 8% 、6. 19% 和 6.39% 。 
对 正 态 模型 和 对 数 正 态 模型 所 估计 的 最 优 拟 合 回归 率 均 为 5% 。 该 债券 上 1 年 期 、 执 行 价格 为 
100 美元 (报价 ) 的 欧式 看 涨 期 权 交易 很 活跃 ， 市 场 价格 为 0. 50 美元 。 交 易 员 决定 利用 这 个 价格 
在 对 模型 进行 校正 。 利 用 DerivaGem 和 10 步 三 叉 树 来 回答 下 列 问题 : 
(a) 假 设 正 态 模型 ， 计 算 欧 式 期 权 所 隐 含 的 gq。 
(b) 当期 权 为 美式 期 权时 ， 利 用 参数 og 来 计算 其 价格 。 
(c) 假设 对 数 正 态 模 型 ， 重 复 (a) 和 (b) 。 说 明 当 已 知 的 欧式 期 权 价格 被 用 来 做 校正 时 ， 采 用 不 
同 模型 对 价格 并 没有 太 大 的 影响 。 
(d) 对 于 正 态 情形 ， 显 示 树 形 ， 并 计算 发 生 负 利率 的 概率 。 | 
(e) 对 于 对 数 正 态 情形 ， 显 示 树 形 ， 并 验证 节点 5=9 和 J= -1( 第 30.9 节 的 记号 ) 上 期 权 价 格 的 
正确 性 。 
利用 DerivaGem 计算 1x4,2 x3,，3 x2 和 4x1 哆 式 互 换 期 权 的 价格 。 互 换 为 收取 浮动 利率 ， 支 
付 闻 定 利率 。 假定 1 年 、2 年 、3 年 、4 年 和 5 年 的 利率 分 别 为 3%、3.5%、3.8%、4.0% 和 
4.1% 。 互 换 的 支付 频率 为 半年 一 次 ， 固 定 利 率 为 每 年 4% ， 按 半年 复 利 。 利 用 对 数 正 态 模 型 ， 
a=5% ，g =15% 和 50 步 的 三 叉 树 ， 计 算 每 个 期 权 由 布莱克 模型 所 隐 含 的 波动 率 。 
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验证 DerivaGem 软件 对 所 考虑 的 例子 给 出 图 30-11。 利 用 该 软件 ， 对 正 态 和 对 数 正 态 模型 计算 执 
行 价格 为 95 美元 、100 美元 和 105 美元 的 美式 债券 期 权 的 价格 。 当 使 用 正 态 模型 时 ， 假 设 a = 
5% 和 oc =1% 。 以 第 18 章 给 出 的 关于 肥 尾 分 布 的 和 角度， 讨论 所 得 结果 。 

将 DerivaGem 软件 里 应 用 实例 G 加 以 修改 ， 采 用 三 叉 树 来 计算 一 个 5 年 期 ， 本 金 为 100 美元 的 债 
券 上 2 年 期 看 涨 期 权 的 价格 。 验 证 三 叉 树 价格 的 收敛 性 。 假 设 执 行 价格 为 100 美元 (报价 ) ， 券 
息 为 7% ， 每 年 支付 2 次 。 假 设 零 息 曲 线 如 图 30-2 所 示 ， 对 以 下 情形 进行 比较 。 

(a) 期 权 为 欧式 ， 正 态 模 型 ，o =0.01 和 &=0.05。 

(hb) 期 权 为 欧式 ， 对 数 正 态 模型 ，o =0. 15 和 a =0.05。 

(c) 期 权 为 美式 ， 正 态 模型 ，o =0.01 和 a=0. 05。 

(d) 期 权 为 美式 ， 对 数 正 态 模 型 ，c =0. 15 和 a =0.05。 
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利率 衍生 产品 ， HJM 与 LMM 模 型 


有 时 第 28 章 所 述 的 简单 模型 对 一 些 利率 产品 定价 不 太 适 用 ， 这 时 第 30 章 中 讨论 的 利率 模型 在 这 些 
产品 中 却 得 到 了 广泛 的 应 用 。 这 些 利率 模型 很 容易 被 实施 ， 而 且 如 果 谨 慎 地 使 用 这 些 模 型 ， 我 们 可 以 做 
到 大 部 分 非 标准 的 利率 产品 价格 与 市 场 上 交易 活路 的 产品 (例如 ， 利 率 上 限 、 欧 式 债券 期 权 和 欧式 互 换 
期 权 ) 的 价格 相 一 致 。 这 些 模型 的 两 种 局 限 性 是 : 

e 大 多 数 模型 只 含 单 个 因子 (也 就 是 说 ， 只 有 一 个 不 确定 性 的 来 源 )。 

e@ 用 户 没 有 选择 波动 率 结构 的 自由 。 

分 析 人 员 在 使 用 模型 时 可 以 将 a 和 ez 设 定 为 时 间 的 函数 ， 这 可 以 使 得 模型 与 目前 市 场 上 所 观察 到 的 
波动 率 相 吻合 。 但 我 们 在 第 30. 8 节 中 曾 指出 ， 这 种 做 法 所 得 到 的 波动 率 期 限 结构 会 不 稳定 ， 也 就 是 说 ， 
未 来 的 波动 率 结构 有 可 能 与 目前 观察 到 的 形状 大 不 相同 。 

本 章 讨 论 几 种 建立 期 限 结构 模型 的 方法 ， 这 些 方法 可 以 使 得 用 户 灵 活 地 定义 波动 率 环 境 ， 并 且 在 模 
型 中 使 用 多 个 因子 。 同 第 30 章 中 的 模型 相 比较 ， 这 些 模型 需要 大 量 的 计算 时 间 ， 因 此 常常 用 于 研究 与 
产品 开发 ， 而 不 是 用 在 简单 的 定价 问题 上 。 

本 章 中 还 将 讨论 美国 房产 抵押 证 券 市 场 ， 并 且 描述 如 何 将 本 章 中 的 一 些 结果 用 于 对 这 个 市 场 中 某 些 
产品 的 定价 。 


31. 1 Heath、Jarrow 和 Morton 模型 


在 20 世纪 90 年代，David Heath、Bob Jarow 和 Andy Morton( HJM ) 发 表 了 一 篇 重要 文章 ， 文 章 描述 
了 收益 率 曲线 必须 满足 的 无 套利 条 件 S。 为 了 描述 模型 ， 我 们 使 用 如 下 符号 。 
Pli, 7) 本 金 为 1 美元 ， 在 时 间 了 到 期 的 零 息 债券 在 时 间 上 时 的 价格 ; 
0, 一 一 该 向 量 是 用 来 确定 时 间 上 时 与 波动 率 相关 的 过 去 和 现在 的 利率 与 债券 价格 ; 








© 见 D. Heath，R.A. Jarrow, and A. Morton, “ Bond Pricing and the Term Structure of Interest Rates; A New 
Methodology,” Econometrica, 60, 1(1992).: 77-105 。 
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v(t,，T，Q,) 一 P(t，7) 的 波动 率 ; 
fA(1,7,， 7) 一 一 在 时 间 :观察 到 的 适用 于 时 间 7, 与 7 之 间 的 远 期 利率 ; 
F(t，7) 一 一 在 时 间 1 观察 到 的 适用 于 时 间 7 到 期 合约 的 瞬时 远 期 利率 ; 
"(1) 一 一 时 间 : 的 短期 无 风险 利率 ; 
dz(1) 一 一 驱动 期 限 结构 移动 的 维 纳 过 程 。 


31. 1.1 “ 零 息 债券 价格 和 远 期 利率 过 程 


我 们 首先 假设 只 有 一 个 因子 ， 并 且 采 用 传统 风险 中 性 世界 来 分 析 。 由 于 零 息 债券 是 一 个 不 提供 收入 
的 可 交易 债券 ， 在 传统 风险 中 性 世界 里 ， 它 的 收益 率 为 r。 这 意味 着 描述 零 息 债券 的 随机 过 程 如 下 
dP(i7T) = r(i2) P(t,T) di + v(t,T,Q,)P(i,T) dz(i) (31-1) 
如 变 元 Q, 所 示 ， 在 模型 的 最 一 般 形 式 下 ， 零 息 债券 的 波动 率 可 以 是 过 去 及 现在 的 利率 和 债券 价格 ， 任 
何 具有 较 好 性 质 的 函数 。 由 于 债券 价格 波动 率 在 到 期 日 下 降 为 0， 我 们 必须 有 9 
zttO) = 0 
由 式 (4-5) 得 出 ， 远 期 利率 A 作 :，7T, ，7 ) 与 债券 价格 满足 以 下 关系 式 


ln a 
Lo 





(31-2) 
由 式 (31-1) 和 伊 芯 引 理 得 


dnf P(1,T,)] = [7 < + v(1,T, ,0Q,) dz(1) 





din[ Pl1,7,)] = [7() 80) |a 401,7,,0,) (0) 


因此 
dl ,7,) = 下 本 i 二 dz) (31.3) 
式 (31-3) 说 明 ,，j 的 风险 中 性 过 程 只 依赖 与 v， 它 对 于 > 和 尸 的 依赖 性 仅仅 是 因为 "本 身 依 赖 于 这 些 变量 。 
在 式 (31-3) 中 , 令 T=T 和 =T+AT， 然 后 令 AT 趋 于 0， 这 时 ft, TT, 忆 ) 变 为 F(t, 7T)，dz(1) 
的 系数 变 为 (1:，T，Q,)， 而 dt 的 系数 变 为 
1 a[v(t,T7,0Q,)’] 














尘 v(t,T,0,)vr(t,T,0,) 


2 a7 
式 中 v* 的 下 标 表示 偏 导数 ， 于 是 
dF(1,T) = (1,T,0,)v7(i,T, 0,) di -vr(t,T,Q,)dz(t) (31-4) 


一 旦 给 出 了 函数 v(1,， 7T，Q,)，df(t,，7) 的 风险 中 性 过 程 即 为 已 知 。 
式 (31-4) 说 明 在 瞬时 远 期 利率 的 漂移 率 与 标准 差 之 间 存在 一 种 关系 ， 这 一 点 正 是 HJM 模型 的 关键 
所 在 。 从 7=i 到 7=7T 对 v(t,7) 进 行 积分 , 我 们 得 出 


(0,7,0,) -104,0) = | (ora)dr 
因为 v(1, :，Q,) =0， 上 式 变 为 
17,0,) = for,0) dr 


如 果 m(t，7T，Q,) 和 s(t，7T，Q,) 分 别 为 F(t,，7) 的 瞬时 漂移 率 和 标准 差 ，F(1，7) 满 足 
dF(t,T) = m(i,T,0,)dt + s(t,T,N,)dz 
那么 由 式 (31-4) 得 出 








日 式 v(t，t， 人 2) =0 与 假设 所 有 折价 债券 (discount bond) 在 任何 时 间 都 具有 有 限 的 漂移 项 是 等 价 的 。 假 如 在 债券 到 
期 时 ， 债 券 价格 的 波动 率 不 为 零 , 那么 为 了 保证 在 到 期 时 债券 价格 等 于 其 面值 ， 漂 移 率 必须 为 无 穷 大 。 
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m(1,7,0,) = s(17,0,) (ordr (31-5) 

这 就 是 HM 的 结果 。 
在 一 般 的 HIM 模型 下 ,短期 利率 7 的 过 程 为 非 马尔 可 夫 过 程 。 为 了 理解 这 个 结论 的 含义 ， 假 设 在 时 
闻 0 时 ， 我 们 计算 > 在 将 来 时 刻 了 所 服从 的 过 程 ， 我 们 将 会 发 现 这 个 过 程 往往 依赖 于 式 (31-1) 中 维 纳 过 
程 在 时 间 0 与 时 间 ! 之 间 具 体 的 轨迹 。 这 一 点 强调 了 在 实施 一 般 HJM 模型 时 的 关键 问题 。 我 们 在 实施 
模型 时 不 得 不 采用 蒙特 卡 罗 模 拟 法 。 利 用 树 形 结构 时 会 有 很 多 问题 。 当 我 们 利用 树 形 结构 来 表示 期 限 结 
构 移动 时 ， 树 形 的 分 又 旦 不 重合 的 形状 。 假 设 模型 只 含有 一 个 因子 ， 树 形 为 图 31-1 所 示 的 二 又 树 ， 那 

. 么 在 n 步 后 将 有 2" 个 节点 。 


图 31-1 一 般 HIM 模型 中 产生 的 非 重合 树 形 


由 式 (31-4) 所 表达 的 HJM 模型 狐 似 简单 ， 其 实 却 非常 复杂 。 对 于 某 个 特定 的 远 期 利率 有 (上 :，7) ， 我 们 
可 以 采用 一 个 重合 树 形 来 描述 ,但 这 一 树 形 不 能 用 于 所 有 的 远 期 利率 。 
31. 1.2 多 个 因子 的 推广 
HJM 的 结果 可 以 被 推广 到 存在 多 个 相互 独立 因子 的 情形 。 假 设 
dF(i,T) = m(it,T, OQ) di + ssi,T,Q,) dz 
利用 与 前 面 类 似 的 分 析 ( 见 练习 题 31.2)， 我们 可 以 得 出 
ms,T,0) = Dalir,Q) | st,7,0,)dr (31-6) 


31.2 LIBOR 市 场 模型 


HJM 模型 的 一 个 缺陷 是 ， 它 由 瞬时 远 期 利率 来 表示 ， 面 这 些 利 率 并 不 能 直接 在 市 场 上 观测 到 ， 另 一 个 
缺陷 是 很 难 利用 市 场 上 交易 活跃 的 产品 来 校正 模型 ， 这 使 得 Brace、Gatarek 和 Musiela( BGM) 、Jamshidian、 
Miltersen 、Sandmann 和 Sondermann 提出 了 新 的 模型 8S。 这 些 模 型 被 成 为 LIBOR 市 场 模型 (LIBOR Market 


外 ”关于 详细 结果 ， 见 作者 网 页 上 的 技术 报告 (Technical Note 17) 。 

© 见 A. Brace, D. Gatarek, and M. Musiela, “The Market Model of Interest Rate Dynamics,” Mathematical Finance 7，2 
(1997 ) : 127-55; F. Jamshidian, “ LIBOR and Swap Market Models and Measures,” Finance and Stochastics, 1 
(1997 ) : 293-330; and K. Mitersen, K. Sandmann, and D. Sondermann, “ Closed Form Solutions for Term Structure 
Derivatives with LogNormal Interest Rate,” Journal of Finance, 52, 1 (March 1997).: 409-30。 
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Model，LMM) ， 或 BGM 模型 (BGM model) ， 该 模型 是 针对 交易 员 使 用 的 远 期 利率 而 建立 的 。 


31. 2.1 模型 


定义 =0， 并 设 t，t,，… 为 自前 在 市 场 上 交易 的 上 限 重 置 时 间 。 在 美国 ， 最 流行 的 上 限 是 按 季 度 
重 置 的 ， 因 此 t=0.25、i =0.5、 =0.75 等 。 定义 6 =, 一， 和 
F(t) 一 一 时 间 t 所 观察 的 在 时 间 与 丸 ,| 之 间 按 季度 复 利 的 远 期 利率 ， 这 里 2 以 “实际 天 数 /实际 
天 数 ” (actual/actual) 计 天 惯例 来 表示 ; 
m(t) 一 一 对 应 于 时 间 t 的 下 一 个 重 置 日 ， 这 意味 者 m(i) 是 使 得 :<ii 的 最 小 整数 ; 
如 (0 一 一 有 (区 在 时 间 上 的 波动 率 ; 
w(t) 一 一 零 息 债券 价格 P(， 点) 在 时 间 ;的 波动 率 。 
我 们 首先 假设 只 有 一 个 因子 。 如 第 27.4 节 所 示 ， 在 一 个 对 P(t，&,) 为 远 期 中 性 的 世界 里 ，F, (i) 是 一 
个 蒜 ， 并 且 服 从 以 下 过 程 
dFi(t) = C(t) F(t) dz (31-7) 
其 中 dz 为 维 纳 过 程 。 
实际 中 ， 给 利率 期 权 定价 最 方便 的 方式 是 在 一 个 关于 以 下 一 个 重 置 日 为 期 限 的 债券 为 远 期 风险 中 性 
的 世界 里 进行 ， 我 们 将 这 个 世界 称 为 深 延 远 期 风险 中 性 世界 (rolling forward risk-neutral world) 。 在 这 个 
世界 里 ,我 们 对 从 时 间 纹 ,, 到 时 间 纹 的 贴现 是 利用 在 志 所 观察 到 以 ;| 为 期 限 的 零 息 利率 。 在 定价 过 程 
中 ,我们 无 需 考虑 在 时 间 i 与 ,之 间 的 利率 会 如 何 变 化 。 
在 时 间 上， 滚 延 远 期 中 性 世界 是 关于 债券 价格 P(t1，i, ) 为 远 期 中 性 的 。 式 (31-7) 给 出 的 Fi(i) 所 遵 
循 的 过 程 是 处 在 以 P(t，i,) 为 远 期 风险 中 性 的 世界 里 。 由 第 27. 8 节 的 结论 ， 我 们 可 以 得 出 (i) 在 滚 
延 远 期 中 性 世界 里 所 遵循 的 过 程 为 
dF (ti) = ¢,(i) [oa (2) 一 ON] F(t) dt + b(t) F(t) dz (31-8) 
远 期 利率 与 债券 价格 之 间 的 关系 式 为 
P(t,t,) 
Plr,t) 





= 1 +6.F.(t) 
或 

lnP(i,t) — lnP(i,t) = ln[1 +6.F.,(t)] 
利用 伊 芯 引 理 ， 我 们 可 以 计算 以 上 方程 左 端 和 右 端 所 服从 的 过 程 ， 比 较 dz 的 系数 得 出 ， 


vi(t) -vin(t) = 和 (31-9) 


因此 由 式 (31-8) 可 以 得 出 ，Fi(t) 在 深 延 远 期 风险 中 性 世界 里 的 过 程 为 


dFi(t) ee SF(DE(D EI) 
F(t) i 1 + 6.F,(t) Ss Rls 10) 


由 式 (31-4) 给 出 的 HJM 结果 是 以 上 表达 式 当 6; 趋向 于 零 时 的 极限 情形 ( 见 练习 题 31.7) 。 


31. 2.2” 远 期 利率 波动 率 
我 们 现在 将 模型 进行 简化 ， 假 设 Z(t) 仅 是 介 于 1 之 后 的 第 一 个 重 早 日 与 时 间 坟 之 间 完 整 累计 区 间 
文 目的 函数 ， 当 其 中 有 i 个 这 样 的 区 间 时 ， 定 义 A; 为 Zi(?) 的 值 ， 因 此 (2) = 人 A. 是 一 个 阶梯 函数 。 
A,( 至少 在 理论 上 ) 可 以 由 布莱克 模型 里 对 于 上 限定 价 的 波动 率 来 进行 估计 (也 就 是 由 图 28-3 中 的 即 
时 波动 率 ) 。 假 设 ex 为 对 应 于 时 间 所 到 4, 之 间 区 间 上 限 的 布莱克 波动 率 。 比 较 方差 项 ,我 们 可 以 





日 在 第 27.4 节 的 术语 下 ， 这 个 世界 里 以 滚 延 定期 存单 (rolling CD ) 为 计价 单位 。 滚 延 定期 存单 是 指 我 们 以 1 美元 开 
始 ， 买 人 在 到 期 的 债券 。 在 4 时 刻 ， 以 收入 的 资金 买 入 在 ts 到 期 的 债券 ; 在 马 时 刻 ， 将 收入 的 资金 买 人 在 
到 期 的 债券 ;等 等 。 严 格 地 讲 ， 我 们 在 第 30 章 构造 的 树 形 结构 是 在 关于 以 滚 延 远 期 风险 中 性 世界 里 ， 而 不 是 在 
传统 的 风险 中 性 世界 里 进行 的 。 这 里 的 滚 延 定期 存单 要 在 每 一 个 时 间 步 上 进行 滚 延 。 

”在 实际 中 ，A 是 由 我 们 后 面 将 讨论 的 最 小 二 乘 校正 法 来 确定 的 。 
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em 
压 


下 
2 2 
Ci 如 = 》 A4_i6i 
【=1 


我 们 可 以 利用 上 式 以 递 推 的 形式 求 得 所 有 的 A。 





例 31-1 

假设 6, 都 相等 ， 前 3 个 上 限 单元 的 即时 波动 率 
分 别 为 24% 、22% 和 20% ， 这 意味 着 A。= 24% ， 
因为 





六 例 31-2 


(31-11) 


Ai + A? = 2 x0.22 
由 此 得 出 ，A, 为 19. 80% ， 又 因为 
A++A+A =3x0.20 
A, 为 15.23% 。 


A 的 值 显示 在 第 二 行 。 注 意 ，A 呈现 比 o 更 为 明显 


考虑 表 31-1 中 上 限 单元 波动 率 0 的 数据 。 这 “的 驼峰 形状 。 


些 数据 呈现 出 我 们 在 第 28. 3 节 讨 论 过 的 驼峰 状态 。 








表 31-1 波动 率 数据 ; 累计 区 间 为 1 年 


年 ,，k; 1 2 3 4 3 6 7 8 9 10 





ak(9% ) : 15, 50 18.25 17.91 17.74 17.27 16.79 16. 30 16.01 15.76 15.54 


Ai-1(%): 15. 50 20. 64 17.21 17.22 15. 25 14. 15 12. 98 13. 81 13. 60 13. 40 


31. 2.3 模型 的 实施 
LIBOR 市 场 模型 可 以 用 蒙特 卡 罗 模 拟 来 实施 。 将 式 (31-10) 以 A; 表达 
dF;(t) : 6.F.(t) A nn Aj-nc) 














re (31-12) 
或 
E iF,(t) Aino) Ar_nd) (Arncw )” 
dlnF,(1) = bs 1 5 ]a + Mpa) dz (31-13) 
作为 近似 ,在 计算 InFi(t) 的 漂移 项 时 ， 我 们 假定 对 于 t <t<t,，Fi(i) = 了 F(t)， 因 此 ， 
_ © F(t)Aij Mp At 
Fi(tn) = Fls)exp| (5 : sy -0 js + hne YD]| (31-14) 


式 中 为 由 均值 为 0， 标 准 差 为 1 的 正 态 分 布 中 得 出 的 随机 抽样 本 。 


31.2.4 多 因子 的 推广 


LIBOR 模型 可 以 被 推广 为 包含 多 个 因子 的 情形 。 假 设 共有 p 个 因子 ， 以 如 ,表示 F,(i) 的 波动 率 中 来 
源 于 第 9 个 因子 的 部 分 ， 式 (31-10) 可 以 被 表达 为 ( 见 练习 题 31.11) ! 


ye 

BO) ST + 0 
当 从 下 一 个 重 置 日 到 远 期 合约 到 期 日 之 间 总 共有 i 个 累计 区 间 时 ， 定 义 A,, 为 波动 率 中 的 第 g 个 部 分 ， 
因此 式 (31-14) 变 为 








p p 
» GFi(t) Aij-1,aNkj-1 妆 Akj-l p 
， 二 , = 一 = a ， 
Fi(tin) Fls)exp | [> 1 GF(t) 3 6 + 2 和 fi-L9Ey v5 | 


(31-16) 
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式 中 s, 为 由 均值 为 0， 标 准 差 为 1.0 的 正 态 分 布 中 得 出 的 随机 样本 。 

当 远 期 利率 的 漂移 率 在 每 个 累计 区 间 上 为 常数 时 ， 在 模拟 时 ， 我 们 可 以 从 一 个 重 置 日 跳 到 下 一 个 重 置 
日 。 这 是 一 个 很 方便 的 假设 ， 因 为 我 们 已 经 提 到 过 ， 滚 延 远 期 风险 中 性 世界 使 得 我 们 可 以 从 一 个 重 置 日 贴 
现 到 下 一 个 重 置 日 。 假 设 我 们 想 模 拟 一 条 具有 VN 个 累计 区 间 的 零 息 曲 线 ， 在 每 次 试验 中 ， 我 们 从 时 间 0 
的 远 期 利率 开始 ， 这 些 是 由 初始 零 息 曲线 计算 出 的 利率 P40)， 玉 (0) ，…，Fw-1(0)。 利 用 式 (31-16) 
可 以 计算 出 三 ) 》 F,(t,), 人“, vt) 然后 再 利用 式 (31-16) 可 以 计算 出 E(t) » F(t ), 本 
Fw_1(b); 依 此 类 推 ， 直 到 最 后 得 出 Fy_1(in_1)。 注 意 ， 随 着 时 间 的 推移 ， 零 息 曲 线 变 得 越 来 越 短 。 例 
如 ， 假 设 每 个 区 间 长 度 为 3 个 月 和 N=40。 我们 从 一 个 10 年 的 零 息 曲线 开始 ,在 6 年 的 时 间 点 上 (时 间 
为 tz ) 所 做 的 模拟 给 了 我 们 关于 一 条 4 年 零 息 曲线 的 信息 。 

我 们 可 以 利用 式 (31-16) 计算 上 限 单元 价格 ， 并 将 得 出 的 价格 与 布 菜 克 模型 的 价格 进行 比较 ， 这 样 
可 以 检验 漂移 项 近似 的 程度 。Fi (ti) 的 值 是 4 与 2 之 间 所 实现 的 利率 ， 这 样 使 得 我 们 可 以 得 出 上 限 在 
时 间 忆 , 上 的 收益 ， 再 挨个 在 每 个 累计 区 间 上 对 这 个 收益 进行 贴现 ， 直 到 时 间 0。 上 限 单元 价格 是 贴现 
后 收益 的 平均 值 。 这 种 形式 的 分 析 说 明了 由 蒙特 卡 罗 模 拟 得 出 的 结果 与 布 菜 克 模型 所 得 结果 并 无 很 大 差 
别 ， 即 使 当 累 计 区 间 为 1 年 时 ， 大 量 抽样 后 所 得 出 的 结果 证 明 这 一 点 仍然 正确 ” 。 


31. 2. 5 “跳动 上 限 、 黏 性 上 限 和 灵活 上 限 


LIBOR 市 场 模型 也 可 以 用 来 对 一 些 非 标准 形式 的 上 跟 定 价 。 考 虑 跳动 上 限 (ratchet cap ) 与 黏 性 上 限 
(sticky cap) ， 这 些 产 品 含 有 一 些 确定 每 个 上 限 单元 利率 的 规则 。 跳 动 上 限 的 上 限 率 等 于 上 一 个 重 置 日 的 
LIBOR 利率 加 上 一 个 利 差 ， 茜 性 上 限 的 利率 等 于 一 个 被 封顶 后 的 上 限 率 加 上 一 个 利 差 。 假 设 在 时 间 i 的 
上 限 率 为 Kk， 在 时 间 #5 的 LIBOR 利率 为 尺 ， 利 差 为 ;。 在 跳动 上 限 里 大, = 尺 +s; 而 在 黏 性 上 限 里 
K, =min(R, K) +so 

表 31-2 和 表 31-3 给 出 了 由 单个 、 2 个 和 3 个 因子 模型 计算 出 的 跳动 上 限 和 黏 性 上 限 的 价格 。 在 这 
里 ， 本 金 为 100 美元 ， 期 限 结构 为 水 平 状 ， 利 息 为 年 息 5% ， 上 限 波动 率 如 表 31-5 所 示 ， 其 中 利率 每 年 
重 置 一 次 ， 利 差 为 25 个 基本 点 。 表 31-4 和 表 31-5 展示 了 当 模 型 含有 2 个 和 3 个 因子 时 ， 如 何 对 波动 率 
分 解 。 这 些 结果 是 基于 100 000 次 蒙特 卡 罗 模 拟 以 及 在 第 19. 7 节 中 描述 的 对 偶 变量 技巧 ， 每 个 价格 的 标 
准 误差 为 0. 001。 





表 31-2 ”跳动 上 限 的 定价 


开始 时 间 ( 年 ) 单 因素 两 个 因素 三 个 因素 
1 0. 196 0. 194 0. 195 
2 0. 207 0. 207 0. 209 
3 | 0. 201 0. 205 0.210 
4 0. 194 0. 198 0.205 
5 0. 187 0. 193 0. 201 
6 0. 180 0. 189 0. 193 
7 0.172 0. 180 0. 188 
8 0. 167 0. 174 0. 182 
9 0. 160 0. 168 0. 175 
10 0. 153 0. 162 0. 169 


见 ]. C. Hull and A. White, “Forward Rate Volatilities ，Swap Rate Volatilities ，and the lmplementation of the LIBOR 
Market Model, ”Journal of Fixed Income, 10，2(September 2000) : 46-62。 唯 一 例外 是 当 上 限 波 动 率 很 高 的 情形 。 
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表 31-3 笑 性 上 限 的 定价 





开始 时 间 ( 年 ) 单 因素 两 个 因素 三 个 因素 
1 0. 196 0. 194 0. 195 
2 0. 336 0. 334 0. 336 
3 0.412 0.413 0.418 
4 0. 458 0. 462 0. 472 
5 0. 484 0. 492 0. 506 
6 0. 498 0.512 0. 524 
7 0. 502 0. 520 0. 533 
8 0. 501 0. 523 0. 537 
9 0. 497 0. 523 0. 537 
10 0. 488 0.519 0. 534 


第 3 种 非 标准 上 限 是 灵活 上 限 (flexi cap) ， 它 与 普通 上 限 一 样 ,但 对 可 以 被 行使 的 上 限 单元 的 总 数 
却 有 限制 。 考 起 一 个 按 年 支付 的 灵活 上 限 ， 本 金 为 100 美元 ， 期 限 结构 为 水 平 状 ,利率 为 5% ， 上 限 波 
动 率 如 表 31-1、 表 31-4 和 表 31-5 所 示 。 假 如 在 所 有 的 实 值 上 限 单元 中 最 多 只 能 行使 5 次 ， 对 于 单个 、2 
个 和 3 个 因子 的 情形 ，LIBOR 市 场 模型 给 出 的 价格 分 别 为 3.43、3.58、 和 3.91( 对 于 其 他 类 型 的 灵活 上 
限 ， 见 作业 题 31. 15 ) 。 


表 31-4 2 个 因子 模型 中 的 波动 率 因子 





年 , k: 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
Ai(%): 1410 19.52 16.78 17.11 15.25 14.06 12.65 13.06 12.36 11.63 
Aiiz(%): -6.45 -6.70 -3.84 -1.96 0.00 1.61 2. 89 4.48 5.65 6.65 

合计 





波动 率 (% ) ， 15. 50 20. 64 17. 21 L722 15.25 14. 15 12. 98 13. 81 13. 60 13. 40 


表 31-5 3 个 因子 模型 中 的 波动 率 因子 





年 ，k: 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 
Ai11(%): 13.65 19. 28 16.72 16.98 14.85 - 13.95 12. 61 12. 90 11.97 10.97 
Ai-12(%): -6.62 -7.02 -4.06 -2.06 0. 00 1. 69 3. 06 4.70 5. 81 6. 66 
Ai-1a(%): 3.19 2. 25 0. 00 ~1.98 -3.47 -1.63 0. 00 1.51 2. 80 3. 84 

合计 


二 15. 50 20.64 17.21 17,..22 15.25 14.15 12.98 13. 81 13. 60 13. 40 
波动 率 (% ) : 


基本 类 型 的 上 限 价格 只 依赖 于 总 波动 率 ， 而 与 因子 的 数目 无 关 。 这 是 由 于 基本 类 型 的 上 限 单元 只 依 
束 于 一 个 远 期 利率 的 变化 ， 我 们 所 考虑 的 非 标 准 产品 的 价格 却 与 此 不 同 ， 因 为 它们 依赖 于 多 个 不 同 远 期 
利率 的 联合 分 布 。 因 此 ， 这 些 非 标准 产品 的 价格 确实 依赖 于 因子 的 个 数 。 


31.2.6 欧式 互 换 期 权 定价 


Hull 和 White 证 明了 在 LIBOR 模型 下 ， 存 在 一 个 对 欧式 互 换 期 权 定 价 的 渐进 公式 。 令 7 为 互 换 期 
权 的 期 限 ， 假 设 互 换 的 文 付 日 期 为 有， 也 ，…，Tve 定义 Ti = 了 -下 。 由 式 (27-23 ) 得 出 在 时 间 上 的 互 
换 利率 为 





© 见 J C. Hull and A. White, “Forward Rate Volatilities, Swap Rate Volatilities ，and the Implementation of the LIBOR 
Market Model, ”Journal of Fixed 1ncome，10，2(September 2000 ) : 46-62。 其 他 解析 近似 在 以 下 文章 中 提出 A. 
Brace, D. Gatarek, and M. Musiela, “The Market Model of Interest Rate Dynamics,” Mathematical Finance 7， 
2(1997) : 127-55 and L Andersen and J. Andreasen, “ Volatility Skews and Extensions of the LIBOR Market Model,” 
Applied Mathematical Finance, 7, 1( March 2000) : 1-32。 
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WN 


> 7:P(t,T.,.) 


对 于 1<i<N， 以 下 公式 同样 正确 

PT) Dm 1 

P(i,T) 一 Il 1 +76G,(t) 
式 中 C(b) 是 时 间 上 的 适用 于 了 与 也, 之 间 的 远 期 利率 ， 以 上 两 个 方程 定义 了 s( 电 与 G( 世 之 间 的 关系 。 
利用 伊 芯 引 理 ( 见 练习 题 31 - 12) ， 互 换 利率 s(t) 的 方差 V(t) 由 下 式 给 出 








-TIT nA GD YD 
Ea 2 [ 名 1 + TG,(t) ] 9) 
式 中 
Ho rc] 下 "及 D rsG0] 
yi(t) = 天 全 ET 





I +7G(t)] -1 5rll0 + 7,G,(t)] 


式 中 Bj,() 是 6G(t) 波 动 率 的 第 g 个 部 分 。 我 们 对 所 有 的 7 和 : 设 定 G(t) =G(0)， 并 以 此 来 瘟 近 V(i)。 
在 标准 市 场 模型 中 用 来 对 互 换 期 权 定 价 的 互 换 波动 率 为 


EE) a 


| S$ Bhs) Cal0)y(0) 
汪 > 2 1 £7.G.00) " (31-18) 


Sn Bi.,(i) 是 期 限 为 7 -i 的 上 限 远 期 
波动 率 的 第 g 个 部 分 ， 这 可 以 从 表 31-5 这 样 的 表 中 查 出 。 

在 欧式 互 换 期 权 经 纪 人 报价 中 ， 互 换 期 权 累计 区 间 并 不 总 是 与 相应 的 上 限 和 下 限 的 累计 区 间 一 致 。 
例如 ， 在 美国 ,标准 上 限 和 下 限 是 按 季 度 重 置 的 ,但 标准 互 换 期 权 中 的 互 换 却 是 按 半年 重 置 。 幸 运 的 
是 ， 对 于 欧式 互 换 期 权 的 定价 结果 可 以 被 推广 到 当 每 个 互 换 累 计 区 间 都 包含 家 个 可 以 成 为 典型 上 限 累 
计 区 间 的 情形 。 定 义 eR 于 是 


Te -Yo 
定义 Gin(D) 为 在 时 间 1 所 观察 的 ,累计 区 间 上 的 远 期 利率 ， 由 于 








1 +7G(1) = | +TinGn(i)] 


我 们 可 以 修改 推导 式 (31-18) 的 分 析 过 程 ， 来 使 得 s(i) 的 波动 率 由 Cu(ti) ， 而 不 是 G( 纪 的 波动 率 来 表 
示 s。 可 以 证 明 ( 见 作业 题 31. 13)， 在 对 互 换 期 权 定价 时 ， 代 入 标准 市 场 模型 的 互 换 波动 率 为 
ne TBin(t) G0)y,(0) 
| q=! [这 记 . er : "| 出 
式 中 Bi,,(i) 为 G6, (it) 波动 率 的 第 g 个 部 分 ， 这 是 期 限 为 从 1 到 互 换 累计 区 间 (T，T,,) 中 的 第 m 个 小 区 
间 开 始 时 刻 的 上 限 远 期 利率 的 波动 率 。 

式 (31-18) 和 式 (31-19) 中 互 换 波动 率 表 达 式 涉及 近似 值 6(1) =CG(0) 和 Cn( =G,(0)。Hull 和 
White 对 由 式 (31-18) 和 式 (31-19) 计 算出 的 欧式 互 换 期 权 价 格 与 由 蒙特 卡 罗 模 拟 所 得 的 价格 做 了 比较 ， 
他 们 发 现 这 两 个 价格 非常 接近 。 一 旦 LIBOR 市 场 模型 经 过 校正 后 ， 式 (31- 18) 和 和 式 (31-19) 提 供 了 计算 
欧式 互 换 期 权 的 一 种 快捷 方法 。 分 析 人 员 由 此 可 以 确定 相对 于 上 限 ， 欧 式 互 换 期 权 的 价值 是 否 太 高 或 太 
低 。 我 们 在 下 面 将 会 看 到 ， 分 析 人 员 也 可 以 采用 这 些 结果 并 以 互 换 期 权 市 场 价格 来 校正 模型 。 








(31-19) 
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31.2.7 校正 模型 


为 了 校正 LIBOR 市 场 模型 ， 我 们 必须 确定 A;,， 并 且 确 定 如 何 将 其 分 配 到 4, ,上 。 参 数 人 通常 是 由 当 
前 市 场 数 据 来 确定 的 ， 分 配 到 的 方式 则 是 基于 历史 数据 。 
采用 主 成 分 分 析 法 ( 见 第 20.9 节 ) ， 我 们 可 以 确定 将 A 分 配 到 和 的 方式 。 主 成 分 分 析 法 模型 为 


A 万 二 py 
式 中 ， 必 为 因子 的 总 个 数 ，AF, 是 在 累计 区 间 j 到 期 的 远 期 合约 中 的 远 期 利率 的 变化 ，o,, 为 第 j 个 远 期 
利率 和 第 4 个 因子 的 因子 载荷 ，” 为 第 gq 个 因子 的 因子 得 分 ， 以 及 当 gq, = gq 时 ， 2 oa, 等 于 1; 当 


qi 天 下 时 , > isoars 为 0 定义 5, 为 第 g 个 因子 得 分 的 标准 差 。 如 果 在 LIBOR 市 场 模型 中 所 用 的 因子 


个 数 p 等 于 因子 总 数 洲 ， 那么 对 于 1<j 和 gM 我 们 可 以 设 
A 


19 二 Qi,gSg 
当 p<MM 时 ,我们 必须 对 A, 乘 上 一 个 比例 ， 使 得 
Ai = 人 / 之 Ai 
我 们 可 以 取 
和 Ajs,Q, (31-20) 
4 总 交 
SQ 


gbg 
0 


式 (31-11) 提 供 了 一 种 确定 A 以 便 使 它 与 上 限 单元 价格 保持 一 致 的 方法 。 但 在 实际 中 ,我 们 往往 不 
使 用 这 种 方式 ， 因 为 它 会 导致 A 值 大 幅度 的 摆动 ?。 并 且 ， 尽 管 LIBOR 市 场 模型 是 为 了 与 上 限 单元 价格 
保持 一 致 而 设计 的 ， 但 有 时 分 析 员 却 喜 欢 利用 欧式 互 换 期 权 来 对 模型 进行 校正 。 在 校正 LIBOR 模型 时 ， 
应 用 最 广泛 的 程序 与 第 30. 8 节 描 述 的 校正 单 因子 模型 程序 类 似 。 假 设 U; 是 第 i 个 校正 产品 的 市 场 价格 ， 
V 为 模型 价格 。 我 们 选取 使 得 下 式 达 到 最 小 的 人 

> (UV -V) +P 
式 中 己 是 一 个 惩罚 函数 ， 甚 选择 标准 是 使 得 A 取 值 “ 性 态 良好 ”。 与 第 30.8 节 类 似 ， 函数 P 具 有 以 下 形式 
P= Dwi(Ais ~ A) + D(Ain +A -2A) 

当 一 些 校正 产品 为 欧式 互 换 期 权时 ， 式 (31-18) 与 式 (31-19) 使 得 利用 Levenberg- Marquardt 程序 来 求 最 小 
值 成 为 可 行 , 式 (31-20) 可 用 于 由 A 来 确定 A。 


31. 2.8 ”波动 率 偏 态 
经 纪 人 对 上 限 所 报价 格 中 即 包 括 非 平 值 上 限 也 包括 平 值 上 限 。 在 一 些 市 场 里 ， 我 们 可 以 观察 到 波动 
来 偏 态 的 现象 ， 也 就 是 说 ,波动 率 报价 ( Black 波动 率 ) 是 执行 价格 的 递减 函数 ， 这 一 波动 率 特性 可 由 
CEV 模型 来 处 理 ( 见 第 26. 1 节 中 CEV 模型 在 股权 中 的 应 用 ) ，CEV 模型 表达 形式 为 
di = + DODF, (1)°ds, (31-21) 
其 中 & 为 常数 (0 <a <1) 。 这 种 模型 可 以 由 与 对 数 正 态 模型 类 似 的 方式 处 理 ， 我 们 可 以 利用 累积 非 中 心 
XY 分 布 对 上 限 或 下 限 产品 由 解析 方法 定价 ， 对 于 上 面 讨论 的 欧式 互 换 期 权 也 存在 某 种 解析 估计 式 。。 





日 有 时 对 某 一 组 上 限 报价 ， 不 存在 与 之 相 一 致 的 A。 
名 关于 这 种 方法 的 细节 ， 见 LAndersen and J. Andreasen,“ Volatility Skews and Extensions of the LIBOR Market 
Model,” Applied Mathematical Finance, 7, 1(2000):; 1-32; J. C. Hull and A. White, “ Forward Rate Volatilities ， 


Swop Rate Volatilities, and the Implementation of the LIBOR Market Model,” Journal of Fixed Income, 10, 2 (September 
2000) : 46-62。 
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31. 2.9 百 莫 大 式 互 换 期 权 


百 莫大 式 互 换 期 权 (Bermudan swap option) 是 一 种 非常 流行 的 利率 往生 产品 ， 这 种 互 换 期 权 可 以 在 标 
的 互 换 的 某 些 支付 日 或 所 有 支付 日 上 被 行使 。 利 用 LIBOR 市 场 模型 对 百 莫大 式 互 换 期 权 定价 非常 困难 ， 
这 是 因为 LIBOR 市 场 模型 依赖 于 蒙特 卡 罗 模 拟 ， 而 利用 蒙特 卡 罗 模 拟 时 ， 对 提前 行使 决策 的 判断 非常 
困难 。 幸 运 的 是 , 我们 可 以 利用 在 第 26. 8 节 中 描述 的 处 理 方法 来 对 产品 定价 。 当 存在 许多 因子 时 ， 
Longstaff 和 Schwartz 利用 了 最 小 二 乘法 的 处 理 方式 ， 他 们 假定 在 一 个 支付 日 上 不 被 行使 的 期 权 价格 为 因 
子 值 的 多 项 式 函数 ?。Andersen 证 明了 在 定价 过 程 中 ， 可 以 采用 最 优 提前 行使 边界 的 处 理 方式 。 
Andersen 对 不 同 的 提前 行使 边界 的 参数 化 形式 进行 了 比较 ， 并 发 现 当 提 前 行使 边界 被 假设 为 仅仅 依赖 于 
期 权 内 在 价值 时 ， 能 够 得 到 最 好 的 结果 ”。 对 百 摹 大 式 期 权 定价 时 ， 大 多 数 交 易 员 使 用 在 第 30 章 中 介绍 
的 单 因子 无 套利 模型 。 但 是 ， 使 用 单 因子 模型 对 百 莫大 互 换 期 权 定价 的 精确 性 是 一 个 很 有 争议 的 问题 。 


31. 3 联邦 机 构 房产 抵押 贷款 证 券 


本 章 所 述 模型 可 以 应 用 在 美国 的 联邦 机 构 房 产 抵押 贷款 证 券 ( Agency mortgage- backed securities ， 简 
称 联邦 机 构 MBS) 上 。 

一 个 联邦 机 构 MBS 与 第 23.7 节 所 描述 的 资产 抵押 证 券 相 似 ， 其 唯一 不 同 之 处 在 于 债券 的 付款 通常 
由 诸如 政府 国民 住房 抵押 贷款 协会 ( Government National Mortgage Association，GNMA ) 或 联邦 国民 住房 抵 
押 贷 款 协 会 (Federal National Mortgage Association ，FNMA ) 这 些 与 政府 有 关 的 机 构 来 担保 ， 以 使 得 投资 者 
不 承担 违约 风险 。 这 使 MBS 看 起 来 好 像 是 一 个 政府 发 行 的 普通 固定 收入 证 券 。 但 实际 上 ，MBS 与 普通 
固定 收入 证 券 之 间 有 着 重要 差别 ， 不 同 之 处 是 MBS 中 的 住房 贷款 具有 提前 偿付 (prepayment ) 特权。 对 房 
主 而 言 ， 这 些 提前 偿付 特权 很 有 价值 。 在 美国 ， 一 个 典型 的 住房 贷款 的 期 限 为 25 年 ， 并 可 以 在 任意 时 
刻 提前 偿付 。 这 意味 着 ， 房 主持 有 25 年 期 的 美式 期 权 ， 可 以 随时 将 房屋 贷款 的 面值 退还 给 贷款 借 出 方 。 

在 实际 中 ， 提 前 偿付 的 原因 多 种 多 样 。 有 时 利率 下 跌 ， 房 主 决 定 以 更 低 的 利率 再 融资 。 在 另外 一 些 
情形 下 ， 提 前 偿付 的 简单 原因 是 房屋 已 经 被 出 售 。 对 MBS 评估 的 关键 是 确定 提前 偿付 函数 ( prepayment 
function) 。 这 个 函数 描述 了 在 某 个 时 刻 :， 房 屋 贷款 提前 偿付 与 时 间 的 利率 曲线 以 及 其 他 相关 变量 之 间 
的 琢 数 关系 。 

用 提前 偿付 函数 来 预测 某 个 单一 住房 贷款 的 提前 偿付 情况 是 很 不 可 靠 的 。 但 当 许 多 类 似 的 住房 贷款 
合并 成 某 个 组 合 时 ， 大 数 定律 (law of large number) 会 起 作用 。 通 过 历史 数据 ， 我 们 可 以 比较 精确 地 计算 
提前 偿付 的 数量 。 我 们 前 面谈 过 ， 提 前 偿付 并 不 完全 是 由 于 利率 的 因素 。 尽 管 如 此 ， 提 前 偿付 在 利率 很 
低 时 会 更 容易 产生 。 这 意味 着 ， 投 资 者 要 求 MBS 比 其 他 固定 收入 产品 支付 更 高 的 利息 以 便 补偿 所 付出 
的 提前 偿付 权力 。 


31. 3. 1 分 级 偿还 房产 抵押 贷款 证 券 


我 们 到 现在 为 止 所 描述 的 MBS 有 时 被 称 为 过 手 证 券 (pass-through) 。 在 这 里 ， 所 有 的 投资 者 都 获得 
同样 的 收益 并 承受 同样 的 提前 偿付 风险 。 并 非 所 有 的 MBS 都 以 这 种 方式 运作 。 分 级 偿还 房产 抵押 贷款 
证 券 ( collateralized mortgage obligations， 简 称 CMO) 将 投资 者 分 成 不 同 的 级 别 ， 并 设 定 一 套 规则 来 决定 如 
何 将 本 金 支付 给 不 同 级 别 的 投资 者 。 一 个 CMO 创造 了 不 同 级 别 的 证 券 ， 不 同 证 券 承担 不 同 的 提前 偿还 
风险 ， 这 与 在 资产 支持 证 券 中 ， 不 同 级 别 的 证 券 承担 不 同 的 信用 风险 类 似 ( 兄 第 23.7 节 )。 


牟 见 F. A. Longstaff and E. S$. Schwartz, “Valuing American Options by Simulations: A Simple Least Square Approach,” 
Review of Financial Studies, 14, 1(2001).: 113-47。 

全 见 L Andersen, “A Simple Approach to the Pricing of Bermudan Swaptions in the Multifactor LIBOR Market Model,” 
Journal of Computational Finance, 3, 2( Winter 2000) ; 5-32。 

四 关于 反对 观点 ， 见 L Andersen 和 J Andreasen 的 文章 “Factor Dependence of Bermudan Swaptions: Fact or Fiction,” 
和 FA. Longstaff，P. Santa-Clara 和 ES，Schwartz 的 文章 “Throwing Away a Billion Dollars ， The Cost of Suboptimal 
Exercise Strategies in the Swaption Market. ”两 篇 文章 均 发 表 在 Journal of Financial Economics，62，1(October 2001 ) 。 
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作为 一 个 CMO 的 例子 ， 考 虑 某 个 联邦 机 构 MBS， 其 投资 者 被 分 为 三 级 : A 级 、B 级 和 C 级 。 所 有 
的 本 金 支付 ( 既 包 括 按 预先 计划 的 ， 也 包括 提前 支付 的 ) 先 分 配给 A 级 投资 者 ， 直 到 对 该 级 别 投资 者 的 
支付 全 部 完毕 。 然 后 ， 本 金 支付 分 配给 了 B 级 投资 者 ， 直 到 该 级 别 投资 者 的 支付 也 全 部 完毕 。 最 后 ， 本 金 
支付 分 配给 C 级 投资 者 。 在 这 种 情况 下 ，A 级 投资 者 所 承受 的 提前 偿还 风险 最 大 。 可 以 预料 ，A 级 证 券 
的 期 限 比 B 级 要 短 ， 同 样 ，B 级 证 券 的 期 限 比 C 级 要 短 。 

这 种 结构 的 上 且 的 是 产生 不 同类 型 的 证 券 。 对 机 构 投 资 者 而 言 ， 这 种 证 券 比 那些 简单 的 过 手 证 券 更 有 
吸引 力 。 不 同类 型 证 券 所 对 应 的 提前 偿付 风险 取决 于 每 一 类 证 券 的 面值 (par value) 。 例 如 ，A 类 、B 类 
和 C 类 的 面值 分 别 为 400、300 及 100 时 ，C 类 承担 的 提前 偿付 风险 很 小 。 但 当 各 类 的 面值 分 别 为 100、 
200 及 500 时 ，C 类 会 承担 更 大 的 提前 偿付 风险 。 

分 级 偿还 房产 抵押 贷款 证 券 的 构造 者 还 构造 了 许多 比 我 们 刚刚 讨论 的 证 券 更 加 特殊 的 结构 ， 业 界 事 
例 31. 1 给 了 一 个 这 样 的 例子 。 


业界 事例 31-1 
纯 息 债券 和 纯 本 金 债券 


在 所 谓 的 剥离 MBS 
(striped MBS) 中 ， 本 金 支 付 是 
与 利息 支付 分 开 的 。 所 有 的 
本 金 支付 均 分 配给 一 类 证 券 ， 
叫做 纯 本 金 (principle only， 简 
称 PO) 债 券 ， 而 所 有 的 利息 
支付 都 分 配给 另 一 类 证 券 ， 
叫做 纯 息 (interest only， 简 称 


10 ) 债 券 。10 与 PO 两 种 债券 


都 是 具有 很 大 风险 的 投资 。 
当 提 前 偿付 率 增 加 时 ，PO 的 
价值 会 变 得 较 大 ， 而 IO 的 价 
值 会 变 得 较 小 。 当 提前 偿付 
率 减 小 时 ， 相 反 的 结论 成 立 。 
在 PO 中， 固定 数量 的 本 金 将 
会 还 给 投资 者 ， 但 偿还 的 时 
间 却 不 确定 。 当 所 含 房产 抵 
押 贷 款 的 提前 偿还 率 较 高 时 ， 
将 会 导致 收 到 本 金 的 时 间 较 


早 ( 对 PO 持 有 者 来 讲 ， 这 当 


然 是 好 消息 ) 。 所 含 房产 抵押 
贷款 的 提前 偿还 率 较 低 时 ， 
将 会 推迟 归还 本 金 的 时 间 ， 
从 而 降低 了 PO 所 提供 的 收益 
率 。 在 IO 情形 ， 投 资 者 所 收 
到 的 现金 流 是 不 确定 的 。 提 
前 偿还 率 越 高 ， 投 资 者 收 到 
的 现金 流 越 少 ， 反 之 亦 然 。 


31. 3. 2 ”对 房产 抵押 贷款 证 券 的 定价 


对 房产 抵押 贷款 证 券 的 定价 一 般 是 利用 蒙特 卡 罗 模 拟 。 利 用 HJM 或 LIBOR 市 场 模型 ， 我 们 可 以 模 
拟 在 MBS 有 效 期 内 每 个 月 的 利率 变化 行为 。 考 虑 在 一 次 模拟 试验 中 可 能 发 生 的 情况 ， 在 每 个 月 内 ， 利 
用 目前 的 收益 率 曲 线 以 及 收益 率 曲 线 变动 的 历史 ， 我 们 可 以 计算 预期 的 提前 偿付 数量 。 由 这 些 提前 偿付 
的 数量 ， 我 们 可 以 确定 MBS 持 有 者 的 预期 现金 流 ， 将 现金 流 贴现 到 零 即 可 得 到 一 个 MBS 价格 的 样本 。 
MBS 价值 的 估计 值 是 许多 模拟 试验 所 得 样本 的 平均 值 。 


31. 3. 3 ”期 权 调整 利 差 

除了 计算 房产 抵押 贷款 证 券 以 及 其 他 含有 隐 仿 期权 的 债券 价格 外 ， 交 易 员 还 常常 喜欢 计算 所 谓 的 期 
权 调 整 利 差 ( option- adjusted spread、 简 称 OAS) 。 这 是 当 考 虑 所 有 期 权 后 ,产品 所 提供 的 高 于 国库 券 收 益 
率 的 利 差 。 

对 于 任何 期 限 结构 模型 的 一 项 输入 是 初始 零 息 收 益 率 曲线 ,通常 是 LIBOR 零 息 曲线 。 但 是 ， 在 计 
算 一 个 产品 的 OAS 时 ， 我们 首先 利用 零 息 国 库 券 曲线 对 其 定价 。 我 们 将 模型 所 给 的 产品 价格 与 市 场 价 
格 相 比较 ,然后 利用 一 系列 的 迭代 来 确定 使 得 模型 价格 等 于 市 场 价 格 的 国库 券 曲线 平行 移动 。 这 项 平行 
移动 即 为 OAS。 

为 了 说 明 计 算 的 过 程 ， 假 设 某 产 品 市 场 价格 是 102.00 美元 ， 而 利用 国库 券 曲 线 所 计算 的 价格 是 
103.27 美元 。 在 第 一 次 试验 时 ， 我 们 可 以 选取 对 国库 券 零 息 曲线 做 60 个 基点 的 平行 移动 。 假 设 这 时 所 
给 出 的 产品 价格 是 101. 20 美元 。 这 个 价格 比 市 场 价 格 102. 00 美元 要 小 ， 因 此 介 于 0 ~ 60 个 基点 之 间 的 
某 个 平行 移动 将 会 使 模型 价格 等 于 市 场 价格 。 我 们 可 以 利用 线性 插值 的 方法 来 计算 
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103.27 -~ 102. 00 
60 x 103.27 —101.20 = 3681 


we 36. 81 个 基点 作为 下 一 试验 时 的 移动 。 假 设 这 次 所 给 的 价格 是 101. 95， 这 说 明 0AS 略微 低 于 36. 81 
基点 。 线 性 插值 将 会 建议 下 一 次 试验 的 平移 是 


103. 27 ~ 102. 00 
36. 81 x 103.27 —101.95 = 35.41 


或 35. 41 个 基点 ， 以 此 类 推 。 
@ 让 半 


在 计算 利率 衍生 产品 时 ，HJM 和 LMM 模型 给 用 户 提 供 了 能 够 自由 选择 波动 率 期 限 结构 的 处 理 方法 。 
LMM 模型 比 HJM 模型 具有 两 项 关键 的 优势 。 首 先 ，LMM 粹 型 的 建立 是 基于 确定 上 限 价格 的 远 期 利率 
而 不 是 瞬时 远 期 利率 。 其 次 ， 相 对 而 言 ， 我 们 能 够 比较 容易 地 利用 上 限 价格 或 欧式 互 换 期 权 价 格 对 模型 
进行 校正 。HJM 和 和 LMM 都 具有 的 缺点 是 它们 不 能 被 再 重合 树 形 所 表示 。 在 实际 中 ， 这 意味 着 我 们 必须 
利用 蒙特 卡 罗 模 拟 来 实现 这 些 模型 。 

在 美国 ,房产 抵押 贷款 证 券 市 场 上 产生 了 许多 特种 利率 衍生 产品 : CMO、I0、P0O 等 。 这 些 产品 对 
其 持 有 者 所 提供 的 现金 流 依赖 于 房产 抵押 贷款 的 提前 偿还 率 。 提 前 偿还 率 的 大 小 与 诸多 因素 有 关 ， 其 中 
包括 利率 的 水 平 。 房 产 抵押 贷款 证 券 的 价格 对 路 径 有 很 强 的 依赖 性 ， 因 此 价格 计算 必须 依靠 蒙特 卡 罗 模 
拟 来 实现 。 这些 产 品 是 HJM 模型 和 LMM 模型 比较 理想 的 应 用 对 象 。 
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入 练习 题 





31.1 解释 关于 短期 利率 的 马尔 可 夫 模 型 与 非 马尔 可 夫 模型 之 间 的 区 别 。 

31.2， 证 明 式 (31-6) 多 因子 HJM 模型 下 ， 远 期 利率 的 漂移 项 与 波动 率 之 间 的 关系 式 。 

31.3 “ 当 LMM 模型 中 的 远 期 利率 波动 率 (上 ，7) 是 常数 时 ， 所 得 到 的 模型 是 Ho- Lee 模型 。 通 过 证 明 
LMM 给 出 的 债券 价格 过 程 与 第 30 章 中 Ho- Lee 模型 一 致 性 来 验证 这 个 结果 是 正确 的 。 

31.4 “ 当 LMM 模型 中 的 远 期 利率 波动 率 s(:，7) 等 于 ce-“”?， 所 得 到 的 模型 是 Hull- White 模型 。” 
过 证 明 LMM 给 出 的 债券 价格 过 程 与 第 28 章 中 Hull- White 模型 一 致 性 来 验证 这 个 结 人 





31.5 同 BGM 模型 相 比 ，LMM 模型 的 优点 是 什么 ? 

31.6 ”从 直观 上 说 明 当 因子 的 个 数 增加 时 ,跳跃 上 限 的 价值 也 会 增加 。 
31.7 证 明 当 6, 趋 于 零 时 ， 式 (31-10) 变 为 式 (31-4) 。 

31.8 解释 为 什么 黏 性 上 限 要 比 一 个 类 似 的 跳跃 上 限 更 贵 。 

31.9 解释 为 什么 提前 偿还 率 对 IO 和 PO 有 相反 的 影响 。 


31. 10 “期 权 调整 利 差 与 债券 的 收益 率 是 类 似 的 。 解释 这 个 结论 。 
31.11 证 明 式 (31-15) 。 

31. 12 ”证 明 式 (31-17 ) 中 互 换 利率 的 方差 VT) 的 公式 。 

31.13 ”证明 式 (31-19) 。 


各 作业 题 








31 





.14 在 一 个 按 年 付款 的 上 限 里 ， 期 限 为 1 年 、 2 年 、3 年 和 5 年 的 上 限 单元 的 布莱克 波动 率 分 别 是 
18% 、20% 、22% 和 20% 。 当 期 限 如 下 了 时， 估计 LIBOR 市 场 模型 中 1 年 远 期 利率 的 波动 率 : 
(a)0 ~1 年 ，(b)1 ~2 年 ，(c)2 ~3 年 和 (d)3 ~5 年 。 假 设 零 息 曲线 为 水 平 ， 利 率 为 每 年 5% ( 按 
年 复 利 ) 。 利 用 DerivaGem 估计 2 年 、3 年 、 4 年 、5 年 和 6 年 上 限 的 水 平 波动 率 。 

31.15 在 第 31. 2 节 里 考虑 的 灵活 上 限 中 , 持 有 者 有 行使 前 入 个 实 值 上 限 单元 的 义务 。 此 后 持 有 者 不 能 

再 行使 其 他 上 限 单元 。( 在 例子 中 ，N=5。) 有 了 时 灵活 上 限 也 可 以 由 男 外 两 种 方式 来 定义 : 

(a) 持 有 者 可 以 决定 是 否 行 使 一 个 上 限 单元 ,但 能 够 行使 的 上 限 单元 数 不 超 过 和 个 。 

(b) 一 旦 持 有 者 决定 行使 一 个 上 限 单元 ， 所 有 随后 的 实 值 上 限 单元 都 必须 被 行使 ， 直 到 最 多 

N 个 。 
讨论 对 这 些 类 型 的 灵活 上 限定 价 时 会 存在 什么 问题 。 在 三 种 类 型 的 灵活 上 限 中 ， 你 认为 哪 类 最 
贵 ? 哪 类 最 便宜 ? 
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再 谈 互 换 


20 世纪 八 九 十 年 代 ， 互 换 合约 是 场 外 证 券 市 场 成 功 的 核心 。 事 实证 明 ， 互 换 合约 是 管理 风险 的 一 
个 灵活 工具 。 基 于 现在 所 交易 的 各 种 合约 种 类 以 及 每 年 所 交易 的 生意 总 数 ， 可 以 说 互 换 是 有 史 以 来 金融 
市 场 上 最 成 功 的 革新 之 一 。 

在 第 7 章 里 我 们 讨论 了 如 何 对 标准 利率 互 换 定 价 。 标 准 的 定价 方式 可 以 被 概括 为 :“ 假 设 远 期 利率 
将 会 实现 ”。 步 又 如 下 : 

。 假设 将 来 的 LIBOR 利率 等 于 由 今天 的 LIBOR/ 互 换 零 息 曲 线 所 计算 出 的 远 期 利率 ， 计 算 互 换 的 净 

现金 流 。 

e 互 换 的 价值 等 于 所 得 净 现 金 流通 过 LIBOR/ 互 换 零 息 曲线 进行 贴现 后 现 值 的 总 和 。 
本 章 我 们 描述 几 种 非 标 准 互 换 ， 一些 可 以 利用 “假设 远 期 利率 将 会 实现 ”的 处 理 方 式 ; 一 些 需 要 应 用 我 们 
在 第 29 章 讲 过 的 曲率 、 时 间 和 Quanto 调节 ; 另 一 些 则 包括 隐 含 期 权 ， 我 们 必须 利用 第 28、29 和 30 章 
中 所 描述 的 方法 来 定价 。 


32. 1 标准 交易 的 变形 


许多 利率 互 换 会 涉及 对 第 7 章 里 所 讨论 的 简单 利率 互 换 进行 一 些 稍微 的 变形 。 有 时 利率 互 换 的 本 金 
会 随时 间 以 某 种 固定 的 形式 变化 。 当 本 金 随时 间 变 化 增加 时 ， 利 率 互 换 被 成 为 递 升 互 换 (step-up swap ) 。 
当 本 金 随时 间 变 化 递减 时 ， 利 率 互 换 被 成 为 摊 还 互 换 (amortizing swap ) 。 当 某 家 公司 对 一 项 目 进行 融资 
而 以 浮动 利率 借 人 资金 ， 借 人 资金 的 数量 逐渐 增加 ， 这 时 如 果 公司 希望 将 浮动 利率 转换 为 国定 利率 ， 递 
升 互 换 将 会 非常 有 用 。 当 某 家 公司 的 债务 为 固定 利率 ， 而 本 人 金 数量 逐步 递减 时 ， 摊 还 互 换 可 将 固定 利率 
的 现金 流转 换 为 浮动 利率 现金 流 。 

互 换 交易 的 双方 可 以 有 不 同 的 本 金 ， 双 方 付款 频率 可 以 不 同 。 这 些 点 在 业界 事例 32-1 中 有 所 描述 ， 
这 一 虚拟 的 互 换 交易 是 微软 ( Microsoft) 与 高 盛 ( Coldman Sachs) 之 间 的 交易 ， 交 易 的 浮动 利率 方 的 面值 为 
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1.2 亿美 元 ， 固 定 利率 方 的 面值 为 1 亿美 元 ， 


浮动 利率 付款 频率 为 每 个 月 一 次 ， 固 定 利率 付款 频率 为 每 
6 个 月 一 次 。 


业界 事例 32-1 
虚拟 非 标准 互 换 定 约 
摘要 


交易 日 (Trade date ): 
2007 年 1 月 5 日 

生效 日 ( Effective date ) : 
2007 年 1 月 11 日 

工作 日 计算 约定 (Business 
day convention): 随后 工作 日 
(following business day) 


假日 日 历 (Holiday calendar): 


美国 

结束 日 (Termination date ) : 
2012 年 1 月 11 日 

固定 息 方 

固定 息 付款 方 ; 微软 

固定 息 方面 值 : 1 亿美 元 

固定 利率 : 每 年 6% 

固定 利率 计 天 方式 : 实 
际 天 数 /365( Actual/365) 

固定 息 付 款 日 期 从 
2007 年 7 月 11 日 开始 ， 直 到 
并 且 包 括 2012 年 1 月 11 日 ， 


每 年 的 7 月 11 日 和 1 月 11 日 
浮动 息 方 
浮动 息 付 款 方 : 高 盛 
浮动 息 方面 值 ; 1.2 亿美 元 
浮动 利率 : 1 月 期 美元 
LIBOR 利率 
浮动 利率 计 天 方式 实 
际 天 数 /360( Actual/360) 
浮动 息 付 款 日 期 2007 年 
7 月 11 日,， 和 从 2007 年 7 月 
11 日 开始 直到 并 且 包 括 2012 


年 1 月 11 日 ， 每 个 月 的 11 日 : 


浮动 利率 方 的 参考 利率 并 不 一 定 总 是 LIBOR。 在 有 些 情形 ， 参 考 利率 可 以 是 商业 票据 ( commerical 
paper，CP) 利 率 。 在 基 差 互 换 (basis swap) 中， 以 基于 一 种 浮动 利率 的 现金 流 与 男 一 种 浮动 利率 的 现金 
流 进行 交换 。 例 如 ， 在 某 基 差 互 换 中 ，3 个 月 期 的 CP 利率 加 上 10 个 基点 与 3 个 月 期 的 LIBOR 进行 交 
换 ， 双 方 的 面值 均 为 1 亿美 元 。 金 融 机 构 的 资产 及 负债 往往 与 不 同 的 浮动 利率 有 关 ， 金 融 机 构 可 以 采用 
基 差 互 换 来 达到 对 资产 负债 管理 的 目的 。 

当 互 换 的 参考 浮动 利率 不 是 LIBOR 时 ， 我 们 仍然 可 以 利用 “假设 远 期 利率 将 会 实现 ”的 处 理 方式 对 
其 定价 。 但 当 假设 远 期 利率 将 会 实现 时 ， 我 们 需要 使 用 不 同 于 LIBOR 的 零 息 曲线 来 计算 将 来 的 现金 流 ， 
所 得 的 现金 流 仍 按 LIBOR 利率 贴现 。 


32.2 复合 互 换 

另 一 个 对 于 简单 利率 互 换 变形 的 合约 为 复合 互 换 (compounding swap) 。 在 业界 事例 32-2 中 我 们 给 出 
了 一 个 这 样 的 例子 。 在 这 个 例子 中 ， 无 论 是 对 于 浮动 利率 方 还 是 国定 利率 方 都 只 有 一 个 付款 日 期 ， 这 一 
付款 日 期 为 利率 互 换 的 截止 日 。 浮 动 利率 为 LIBOR + 20 个 基点 。 与 其 定时 将 付款 交割 ， 浮 动 利息 一 直 被 
按 LIBOR + 10 个 基点 的 利息 被 复合 到 利率 互 换 的 截止 日 期 。 固 定 利率 为 6% ， 与 其 定时 将 付款 进行 交 
割 ， 此 利息 也 被 按 6. 3% 的 利率 复合 到 利率 互 换 的 截止 日 期 。 


| 业界 事例 32-2 工作 日 计算 约定 (Business 


际 天 数 /365( Actual/365 ) 
某 虚 拟 的 复合 非 标准 互 。 day convention): 随后 工作 日 固定 息 付款 日 期 : 2012 
换 定 约 (following business day) 年 1 月 11 日 
结束 日 (Termination date ) : 国定 息 复 合 利率 : 按 
交易 日 (Trade date ): 2012 年 1 月 11 日 6.3% 
”2007 年 1 月 5 日 固定 息 方 固定 息 利率 复合 日 期 : 


生效 日 (Effective date ) : 
2007 年 1 月 11 日 


假日 日 历 ( Holiday 


calendar): 美 


固定 息 付 款 方 : 微软 
固定 息 方面 值 : 1 亿美 元 
固定 利率 : 每 年 6% 


国定 利率 计 天 方式 : 实 


从 2007 年 7 月 11 日 开始 ， 直 
到 并 且 包 括 2012 年 7 月 11 
日 ， 每 年 的 7 月 11 日 和 1 月 
11 日 
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浮动 息 方 浮动 利率 计 天 方式 : 实 LIBOR +10 个 基点 


浮动 息 付 款 方 ; 高 盛 际 天 数 /360( Actual/360) 浮动 息 利 率 复 合 日 期 : 从 
浮动 息 方 面值 1 亿美 元 浮动 息 付 款 日 期 : 2012 2007 年 7 月 11 日 开始 ， 直 到 并 
浮动 利率 : 1 月 期 美元 年 1 月 11 日 且 和 包括 2012 年 1 月 11 日, 每 个 


; LIBOR 利率 浮动 息 复 合 利率 : 按 了 7 月 11 日 和 1 月 11 日 


对 于 像 业界 事例 32-2 里 这 样 的 复合 互 换 ， 我们 可 以 利用 “假设 远 期 利率 将 会 实现 ”的 处 理 方式 对 其 
定价 。 处 理 固定 利率 的 一 方 很 简单 ， 这 是 因为 支付 的 时 间 是 在 到 期 日 并 且 所 付 数量 也 是 已 知 。 处 理 浮动 
利息 方 的 “假设 远 期 利率 将 会 实现 ”方法 也 是 可 行 的 ， 央 为 我 们 可 以 设计 一 系列 远 期 利率 合约 (FRA) ， 
其 中 浮动 利率 现金 流 与 假设 每 个 浮动 利率 都 等 于 相应 远 期 利率 时 的 价值 相交 换 。 





荔 例 32-1 

一 个 按 年 重 置 的 复合 互 换 具有 3 年 有 效 期 。 支 
付 的 是 固定 利率 ， 而 收取 的 是 祥 动 利率 。 固 定 利率 
为 4% ,浮动 利率 为 12 个 月 LIBOR。 固 定 利率 方 按 
3. 9% 复 利 ， 而 祥 动 利率 方 按 12 个 月 LIBOR 减 去 20 
基点 的 利率 复 利 。LIBOR 零 息 曲线 呈 水 平 状 ， 利 率 
为 5% 按 年 复 利 。 面 值 本 金 为 1 亿美 元 。 

对 固定 利率 方 ， 在 一 年 末 挣 取 的 利息 为 400 万 
美元 ， 并 在 第 二 年 末 被 复 利 成 4x1.039( 百 万 ) = 
415. 6 万 美元 。 数 量 为 400 万 美元 的 第 二 期 利息 将 会 
被 加 到 第 二 年 末 ， 从 而 向 前 复 利 的 总 数 是 815.6 万 
美元 。 这 会 在 第 三 年 末 被 复 利 成 8.156 x 1.039( 百 
万 ) =847.4 万 美元 ， 而 且 在 第 三 年 末 又 会 有 400 万 
美元 的 利息 。 从 而 在 第 三 年 末 互 换 的 固定 利率 方 共 
有 1247. 4 万 美元 。 

在 浮动 利率 方 ， 我 们 假定 将 来 所 有 的 利率 都 等 


货币 互 换 
















































































32. 3 


于 相应 的 远 期 LIBOR 利率 。 在 给 定 的 LIBOR 零 息 曲 
线 下 ， 将 来 的 所 有 利率 都 是 5% 按 年 复 利 。 在 第 一 年 
末 计 算 的 利息 为 500 万 美元 ,将 其 以 4.8% 的 利率 
( 远 期 LIBOR 减 去 20 基点 ) 向 前 复 利 ， 在 第 二 年 末 
会 变 成 5 x 1. 048 ( 百 万 ) = 524 万 美元 。 加 上 利息 ， 
向 前 复 利 的 数量 为 1024 万 美元 。 再 将 其 向 前 复 利 ， 
我 们 将 得 到 1024 x 1. 048 = 1073. 1 万 美元 。 加 上 最 
后 的 利息 将 会 得 到 1537. 1 万 美元 。 

我 们 可 以 假设 互 换 将 会 导致 在 第 三 年 末 现 金 流 
入 为 1573. 1 万 美元 , 现金 流出 为 1247.4 万 美元 。 
对 此 ， 互 换 的 价值 为 

1573. 1 - 1247. 4 
1.053? 
或 281.4 万 美元 (这 里 的 分 析 忽 略 了 计量 天 数 惯 例 的 
影响 ) 。 






































= 281.4 


在 第 7 章 里 ， 我 们 引入 了 货币 互 换 。 货 币 互 换 可 以 将 在 一 个 货币 下 的 利率 暴露 转化 为 对 另 一 种 货币 
下 的 利率 暴露 。 通 常 有 两 项 本 金 ， 每 个 货币 中 都 有 一 项 。 如 第 7. 8 节 所 述 ， 在 互 换 有 效 期 的 开始 与 结束 


时 本 金 均 予以 交换 。 


假设 货币 互 换 所 涉及 的 货币 为 美元 (USD ) 与 英镑 (CBP) 。 在 一 个 定 息 对 定 息 的 货币 互 换 下 ， 每 个 货 
币 下 都 指定 一 个 固定 利率 。 一 方 的 支付 是 将 美元 的 固定 利率 用 在 美元 本 金 上 来 确定 ， 另 一 方 的 支付 是 将 
英镑 的 固定 利率 用 在 英镑 本 金 上 来 确定 。 在 第 7.9 节 中 我 们 曾 讨论 过 如 何 对 这 类 互 换 定价 。 

另 一 种 流行 的 货币 互 换 是 浮 息 对 浮 息 。 这 时 ， 一 方 的 支付 是 将 美元 LIBOR( 可 能 加 上 一 个 利 差 ) 用 在 
美元 本 金 上 来 确定 。 与 此 类 似 ， 另 一 方 的 支付 是 将 英镑 LIBOR( 可 能 加 上 一 个 利 差 ) 用 在 英镑 本 金 上 来 确 
定 。 第 三 类 互 换 是 交叉 货币 利率 互 换 (cross currency interest swap) ， 即 在 一 种 货币 下 的 浮动 利率 与 另 一 种 


货币 下 的 国定 利率 相交 换 。 


对 浮 息 对 浮 息 与 交叉 货币 利率 互 换 ,我们 均 可 以 利用 “假设 远 期 利率 将 会 实现 ”的 处 理 方式 来 定价 ， 
在 每 种 货币 下 都 假设 将 来 的 LIBOR 利率 等 于 今天 的 远 期 利率 。 这 样 可 以 使 得 在 一 种 货币 下 的 现金 流 得 





全 ”关于 具体 细节 ， 见 作者 网 页 上 的 技术 报告 (Technical Note 18)。 
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以 确定 。 美 元 现金 流 由 美元 LIBOR 零 息 利率 贴现 ， 而 英镑 现金 流 则 由 英镑 LIBOR 零 息 利 率 贴现 ， 然 后 
用 目前 的 汇率 将 两 个 现 值 转换 到 同一 种 货币 下 。 

为 了 反映 市 场 现状 ， 有 时 会 对 以 上 程序 加 以 调整 。 从 理论 上 讲 ， 一 个 新 的 浮 息 对 浮 息 互 换 应 当 涉 及 
将 一 种 货币 下 的 LIBOR 转换 成 男 一 种 货币 下 的 LIBOR( 不 加 利 差 )。 但 在 实际 中 ， 宏 观 经 济 影响 会 导致 
利 差 的 出 现 。 为 此 ,金融 机 构 经 常 调整 贴现 率 。 例 如 ， 假 设 在 当前 的 市 场 条 件 下 ， 在 新 建立 的 所 有 期 限 
的 浮 息 对 浮 息 互 换 中 美元 LIBOR 可 以 与 日 元 (JPY)LIBOR 减 去 20 基点 相交 换 。 在 对 这 个 互 换 定价 时 ， 
一 个 美国 的 金融 机 构 将 会 对 美元 现金 流 以 美元 LIBOR 贴现 ， 而 对 日 元 现金 流 将 以 日 元 LIBOR 减 去 20 基 
点 贴现 2。 在 所 有 同时 涉及 日 元 和 美元 现金 流 的 互 换 中 ,金融 机 构 都 将 会 采取 这 种 做 法 。 


32.4 更 复杂 的 互 换 


我 们 现在 将 考虑 "假设 远 期 利率 将 会 实现 "的 处 理 方式 不 再 适用 的 互 换 例子 。 在 每 种 情形 下 ， 我 们 都 
需要 对 远 期 利率 进行 调整 。 


32. 4.1 LIBOR 后 置 互 换 


标准 利率 互 换 的 设计 使 得 将 一 个 支付 日 期 所 观察 的 浮动 利率 在 下 一 个 支付 日 期 付出 。 有 时 交易 的 另 
一 种 产品 叫做 LIBOR 后 置 互 换 (LIBOR-in-array swap) 。 这 时 在 一 个 支付 日 所 付 的 浮动 利率 等 于 在 这 个 支 
付 日 所 观察 到 的 利率 本 身 。 

假设 一 个 互 换 的 重 置 日 期 是 1， i=0，1，…，n， 而且 7;=ti41 -tio。 定 义 R 为 区 间 4 与 ,1 之 间 的 
LIBOR 利率 ，F, 为 R 的 远 期 利率 ，o, 为 这 个 远 期 利率 的 波动 率 ( ci; 的 值 通常 是 由 上 限 单元 价格 隐 含 而 
得 ) 。 在 一 个 LIBOR 后 置 互 换 中 ， 浮 动 利率 方 在 时 间 i 的 支付 是 基于 尺 ， 而 不 是 通常 的 玉 -,。 如 在 第 
29. 1 节 中 所 述 ， 当 对 支付 额定 价 时 ， 有 必要 对 远 期 利率 做 一 个 曲率 调整 。 定 价 时 应 当 基 于 假设 远 期 利 








Fioirit 
:1 十 下 Ti We 
而 不 是 下。 
潮 例 32-2 O08 0 X02 站 0 08 #0. 0001154 
在 一 个 LIBOR 后 置 互 换 中 ， 本 金 为 1 亿美 元 。 i 


按 年 收取 5% 的 固定 利率 并 支付 IIBOR。 在 1、2、 “因此 在 第 1、2、3、4 和 5 年 年 底 支 付 的 浮动 利率 应 

3、4 和 5 年 的 年 底 交 换 支 付 。 收 益 率 地 线 星 水 平 状 ，。 外 0 人 八仙 人 

利率 为 每 年 5% ， 按 年 复 利 。 所 有 的 上 限 单元 波动 率 09% 和 0575%。 守 一 个 区 交 日期 的 学 六 

均 为 每 年 22% 。 等 价 于 1 亿美 元 的 0.0115% ， 或 11 500 美元 的 现金 
每 个 这 动 利率 广 支付 的 远 期 利率 均 为 5%6。 假 如 外流 。 我们 可 以 类 似 地 计算 其 他 交 奖 的 等 价 交 现 金 

这 是 个 标准 互 换 不 是 后 置 互 换 ， 它 的 价值 (忽略 计 天 。 流入 ol 。 

约定 ) 正好 为 堆 。 由 于 这 是 个 后 填 互 换 ， 我 们 必须 进 。 。 -~ 守 09 03 -0 -让 030 -了 2 

行 曲率 调整 。 在 式 (32- 1) 中 ,对 所 有 的 i 或 -144 514 美元 。 

0.05，0; =0.22 和 7; -1。 曲 率 调整 将 在 所 有 时 间 4 

的 利率 由 0. 05 变 成 为 


32.4.2 CMS 与 CMT 互 换 


国定 期 限 互 换 ( constant maturity swap ，CMS) 是 一 种 浮动 利率 等 于 某 一 个 固定 期 限 互 换 利率 的 利率 互 
换 。 例 如 ， 某 CMS 互 换 的 浮动 利率 方 可 能 是 每 6 个 月 支付 一 次 并 等 于 5 年 的 互 换 利率 。 通 常会 有 一 个 小 



















































































昌 ” 这 种 调整 并 不 严 涝 ， 但 不 做 的 话 ， 每 当做 一 个 新 的 JPY/USD 浮 息 对 浮 息 互 换 时 ， 交 易 员 都 会 马上 有 收入 或 损失 。 
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后 时 间 而 使 得 在 一 个 特定 支付 日 期 的 支付 等 于 在 前 一 个 支付 日 期 所 观察 的 互 换 利率 。 假 设 利率 在 时 间 
4， 机 ， 刀 ，… 被 设 定 ， 而 分 别 在 时 间 t,t， ，… 支 付 , 工本 金 面 值 。 在 时 间 i,, 的 浮动 利率 支付 为 
TiLS;， 式 中 7 = -tt，S; 是 在 时 间 i 的 互 换 利率 。 

假设 y 是 互 换 利率 $; 的 远 期 值 。 在 对 时 间 ,的 支付 定价 时 ， 我 们 发 现 可 以 对 远 期 互 换 利率 做 一 个 
曲率 调整 ， 即 把 互 换 利率 假设 成 
1 2 > CC7i) YiTiF piO ya pt 
DG) +B, 
而 不 是 xy。 在 这 个 方程 中 ，o, :是 远 期 互 换 利率 的 波动 率 ，F, 是 目前 在 时 间 各, 之 间 的 远 期 利率 ， 
or 是 这 个 远 期 利率 的 波动 率 ，p, 是 远 期 互 换 利 率 与 远 期 利率 之 间 的 相关 系数 。G;(x) 是 债券 作为 其 收益 
率 x 的 函数 在 时 间 的 价格 。 债 券 的 券 息 为 y,， 并 具有 与 计算 CMS 利率 所 用 互 换 同 样 的 有 效 期 与 支付 频 
率 。G',(x) 和 0G”.(%) 是 Gi 关于 x 的 一 阶 和 二 阶 导数 。 波 动 率 o,,; 可 以 由 互 换 期 权 隐 含 而 得 出 ; 波动 率 
cr: 可 以 由 上 限 单元 价格 隐 含 而 得 出 ; 而 相关 系数 p; 可 以 由 历史 数据 来 估计 。 

式 (32-2) 涉 及 曲率 和 时 间 调 整 ， 其 中 的 调节 量 为 





yi (32-2) 





与 我 们 在 第 29. 1 节 里 的 例 29 -2 中 计算 的 调整 项 类 似 ， 它 是 建立 在 互 换 利息 3; 只 发 生 在 单个 时 间 4;， 
而 不 是 发 生 在 一 个 年 金 付款 时 间 系 列 的 假设 上 。 男 一 项 
加 YiTiEiDiOyiCe 让 
1 +F.r7; 


与 我 们 在 第 29. 2 节 里 所 计算 的 调整 项 类 似 ， 它 考虑 了 由 S; 所 计算 的 支付 是 发 生 在 ,而 不 是 发 生 在 i 的 事实 。 





项 例 32-3 并 且 ， 
在 一 个 6 年 期 CMS 互 换 中 ,收取 的 是 5 年 互 换 Os 
利率 ， 而 支付 的 是 5% 的 固定 利率 。 本 多 面值 为 1 亿 。 于 是 C,(， ) 437 603 和 (4) < -20123 
元 。 支付 每 半 :发生 一 标的 5 互 | 与 A ie “ 2 BT o 
OMS 吉水 和 都 已 光 析 ， 支 人 上期 的 并 和 二 直上。 起 (32-7 双 出 了 总 的 则 /时 间 调 最 为 Q.OO 119 7 
一 个 支付 日 期 的 互 痪 利率 确定 。 期 限 结构 旺 水 平 状 。 或 每 年 1. 197 个 基点 ， 言 到 互 换 利率 被 观察 到 为 止 。 
ee 0 ” 例如, 为 了 对 CMS 互 换 定价 ， 在 4 年 后 的 5 年 互 换 
利率 为 每 年 5% ， 按 半年 复 利 。 所 有 5 年 互 换 期 权 均 。 
有 15% 的 隐 含 波动 率 ， 而 所 有 6 个 月 期 限 的 上 限 单 “于 锌 假设 成 0 和， 机 个 生 0 生生 全 
让 隆信 波动 府 均 为 20%。 每 个 上 限 宣 与 每 个 者 乔 。 的 时 间 点 上 所 收入 的 净 现金 流 应 当 被 假设 成 0.5 x 
er ME He 每 个 上 限 率 与 每 个 互 换 0. 000 479 x 100 000 000 = 23 940 美元 。 我 们 可 以 类 
0 _ 05 。 。 。 似 闻 计算 其 他 的 净 现 金 流 。 取 现 售后 ， 我 们 可 以 得 
0 到 互 换 的 价值 为 159 811 美元 。 
0.15, 7;=0.5, F,=0.05, gp: =0.20 和 P =0.7。 



























































固定 期 限 国债 互 换 ( constant maturity Treasury swap， 简 称 CMT) 与 CMS 类 似 ， 只 是 这 里 的 浮动 利率 为 
具有 特定 期 限 的 政府 债券 收益 。 对 CMT 互 换 的 分 析 与 CMS 互 换 基 本 上 是 一 样 的 ， 这 时 只 要 将 5; 定义 为 
具有 特定 期 限 长 度 的 政府 债券 面值 收益 即 可 。 


32. 4.3 ” 跨 货 币 互 换 


跨 货 币 互 换 ( differential swap) ， 有 时 也 简称 为 Diff 互 换 (dift swap) ， 是 一 种 利率 互 换 。 互 换 的 浮动 
利率 是 在 一 种 货币 下 观察 到 ， 但 却 用 在 男 一 种 货币 的 本 金 上 。 假 设 我 们 在 货币 Y 下 观察 到 介 于 和,， 
之 间 的 LIBOR 利率 ， 并 在 时 间 ,时 用 在 货币 X 下 的 本 金 上 。 定 义 V. 为 货币 了 下 介 于 t 各, 之 间 的 远 
期 利率 ， 表 为 一 个 期 限 为 ,合约 的 远 期 汇率 (表示 为 一 个 单位 的 货币 Y 所 值 的 货币 X 数量 ) 。 如 果 货 
币 Y 下 的 LIBOR 利率 用 在 货币 了 下 的 本 金 上 , 我们 可 以 假设 LIBOR 利率 等 于 V; 并 由 此 对 现金 流 定价 。 
从 第 29.3 节 中 的 分 析 我 们 知道 ， 当 将 其 用 于 货币 工 下 的 本 金 时 ， 我 们 需要 做 一 个 Quanto 调节 : 我 们 可 
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以 在 LIBOR 利率 等 于 


V+ Vipio wiO viti 


(32-3) 


的 假设 下 对 现金 流 定价 ， 其 中 ow 是 到 的 波动 率 ，oy ;是 V; 的 波动 率 ,p' 是 V. 与 W, 之 间 的 相关 系数 。 





Page 
[pg 





例 32-4 

美国 与 英国 的 零 息 利率 均 为 水 平 状 ， 利 率 均 为 
每 5% ， 按 年 复 利 。 在 一 个 3 年 期 按 年 支付 的 D 进 互 
换 合约 中 ,收取 的 是 12 月 的 美元 LIBOR， 支 付 的 是 
12 月 英镑 LIBOR， 而 且 两 种 利率 都 是 用 在 1 亿 英 镑 
的 本 金 上 。 估 计 出 的 在 美国 所 有 1 年 远 期 利率 波动 
率 均 为 20% ， 所 有 期 限 的 远 期 美元 /英镑 汇率 (每 美 
元 的 英镑 数 ) 的 波动 率 均 为 12% ， 而 且 两 者 之 间 的 
相关 系数 为 0. 4。 

在 这 种 情形 下 ，V; = 0.05, p; = 0.4，ow: = 























32.5 股权 互 换 


0.12，oy; =0.2。 因 此 ,依赖 于 在 时 间 i 所 观察 的 1 
年 期 美元 利率 的 现金 流 应 当 基于 假设 利率 为 
0.05 +0.05 x0.4 x0.12x0.2x1i. 
= 0.05 + 0. 000 481， 

这 意味 着 为 了 定价 的 缘故 ， 我 们 应 当 假 设 在 时 间 1、 
2 和 3 年 时 互 换 的 净 现 金 流 为 0，4800 英镑 和 9600 
英镑 。 因 此 ， 互 换 的 价值 为 

0 4800 ”9600 

1.05 1.05? 1.05 
或 12 647 英镑 。 








= 12.647 


股权 互 换 ( equity swap) 中 的 一 方 同意 付出 一 定 本 金 数量 的 股指 收益 ， 另 一 方 同意 付出 一 定 的 本 金 数 
量 的 固定 或 浮动 利率 收益 。 通 过 采用 股权 互 换 ， 基 金 经 理 可 以 在 不 买 人 或 卖 出 股指 的 前 提 下 ， 增 大 或 缩 
小 对 于 某 股指 的 风险 暴露 。 股 权 互 换 是 一 种 较为 便利 地 将 一 系列 股指 远 期 打包 以 便 满足 市 场 需求 的 交易 


形式 。 


这 里 的 股指 通常 为 总 收益 指数 ， 总 收益 指数 是 指 所 有 股息 都 被 再 投资 到 股指 所 包括 的 股票 里 。 业 界 
事例 32-2 中 是 一 个 股权 互 换 的 定 约 。 在 此 股权 互 换 中 ,6 个 月 的 S&P 500 股指 收益 率 与 LIBOR 交换 。 互 


换 双 方 的 本 金 均 为 1 亿美 元 ,每 6 个 月 支付 一 次 。 


， 业界 事例 32-3 


某 虚 拟 的 股权 互 换 定 约 


: 交易 日 (Trade date ): 
| 2007 年 1 月 5 日 
生效 日 (Effective date ) ， 
: 2007 年 1 月 11 日 

假日 日 历 (Holiday calendar): 
美国 
| 工作 日 计算 预定 (Business 
”day convention): 随后 工作 日 
| ( Following business day) 
结束 日 (Termination date ) ， 
| 2012 年 1 月 11 日 


股权 方 

股权 付款 方 ; 微软 

股权 方面 值 : 1 亿美 元 

股权 指数 : S&P 500 总 
收益 

股权 指数 收益 率 : 100( 了 1 - 
页)/ 厂 ， 其 中 五 为 付款 日 的 指 
数 水 平 ， 石 为 前 一 个 付款 日 的 
指数 水 平 。 在 此 例 中 ,第 一 
个 付款 日 的 五 为 2007 年 1 月 
11 日 的 指数 水 平 。 

股权 付款 日 期 : 从 2007 


年 7 月 11 日 开始 ， 直 到 并 且 


包括 2012 年 1 月 11 日 ,每 年 | 


的 7 月 11 晶 和 1 月 11 日 
浮动 息 方 
浮动 息 付 款 方 : 高 盛 
浮动 息 方面 值 ; 1 亿美 元 
浮动 利率 : 美元 6 月 

期 LIBOR 
浮动 利率 计 天 方式 实 

际 天 数 /360( Actual/360) 
浮动 息 利息 付款 日 期 : 

从 2007 年 7 月 11 日 开始 ， 直 

到 并 且 包 括 2012 年 1 月 11 ， 

日 ， 每 年 的 7 月 11 日 和 1 月 


11 是 


对 于 一 个 像 业界 事例 32-3 这 样 的 股权 对 浮 息 互 换 ， 在 刚 开 始 时 合约 的 价值 为 零 。 这 是 因为 一 个 金 
融 机 构 可 以 不 付 任何 费用 而 复制 出 一 方 的 现金 流 : 在 每 个 支付 日 期 以 LIBOR 利率 借 取 本 金 ， 而 将 其 投 
资 于 股指 ， 并 将 所 得 票 息 再 投资 于 股指 中 ， 直 到 下 一 个 支付 日 。 类 似 地 ， 我 们 可 以 证 明 在 每 个 支付 日 


后 ， 互 换 的 价值 也 是 零 。 
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在 两 个 支付 日 之 间 ， 我 们 必须 对 下 一 个 支付 日 的 股权 现金 流 和 LIBOR 现金 流 定价 。LIBOR 现金 流 
在 上 一 个 重 置 日 就 已 经 被 确定 ， 因 此 可 以 很 容易 得 到 其 价值 。 股 权 现 金 流 的 价值 是 LE/E,。， 其 中 工 是 本 
金 。 是 股指 目前 的 取 值 ， 而 玉 是 其 在 上 一 个 重 吐 日 的 取 值 .9 


32.6 具有 内 含 期 权 的 互 换 


一 些 互 换 带 有 隐 含 期 权 。 本 节 我 们 考虑 一 些 常见 的 例子 。 


32. 6. 1 区间 互 换 


区 间 互 换 (acerual swap) 是 一 种 一 方 的 利息 只 有 在 浮动 参考 利率 介 于 菜 个 区 间 时 才 会 累计 的 互 换 。 有 
时 区 间 会 在 整个 互 换 期 间 保 持 不 变 ， 有 时 会 被 定期 重新 设 定 。 

作为 区 间 互 换 的 一 个 例子 ， 考 虑 一 个 在 每 季度 将 固定 利率 Q 与 3 个 月 LIBOR 相交 换 的 交易 。 我 们 
假定 只 有 当 3 个 月 LIBOR 的 年 率 低 于 8% 时 ， 固 定 利率 才 会 累计 。 假 设 本 金 是 民 。 在 一 个 正常 的 互 换 中 ， 
在 每 个 支付 日 固定 利率 支付 方 将 会 付出 QLn,/n,， 其 中 n, 是 前 一 个 季度 里 的 天 数 和 n, 是 一 年 里 的 天 数 。 
(这 里 我 们 假定 计 天 方式 是 “实际 天 数 /实际 天 数 ”)。 在 一 个 区 间 互 换 中 ， 这 一 项 变 成 了 Qlm/n,， 其 中 
nn 是 前 一 个 季度 里 3 个 月 LIBOR 低 于 8% 的 天 数 。 固 定 利率 支付 方 在 每 个 当 3 个 月 LIBOR 高 于 8% 的 日 
子 里 可 以 节省 QL/n, 。 因 此 可 以 将 固定 利率 支付 方 的 头寸 当成 等 价 于 一 个 正规 互 换 与 一 系列 在 互 换 有 
效 期 内 每 天 都 有 的 两 点 式 期 权 (binary option) 之 和 。 当 3 个 月 LIBOR 高 于 8% 时 ， 两 点 式 期 权 的 收入 为 
QL/n,o 

为 了 推广 ， 我们 假设 LIBOR 的 截止 利率 是 R( 在 刚才 考虑 的 情形 下 是 8% ) ， 而 且 每 7 年 交换 一 次 
支付 。 考 虑 在 互 换 有 效 期 内 的 第 天 ， 并 且 假 设 到 第 ;天 的 时 间 是 #。 假 设 在 第 ;天 时 7 年 LIBOR 利率 是 
及 ， 因 此 当 尺 < Rx 时 利息 才 会 累计 。 定 义 Fi 为 R; 的 远 期 值 和 ex; 为 F 的 波动 率 (后 者 可 以 从 上 限 单元 即 
时 波动 率 来 估计 )。 利 用 通常 的 对 数 正 态 分 布 假设 ,在 一 个 对 于 时 间 i; +7 到 期 的 零 息 债券 是 远 期 风险 中 
性 的 世界 里 ，LIBOR 大 于 Rx 的 概率 为 N(d,)， 其 中 

4 2 PF/Re) - ot/2 
F 下 rs 

两 点 式 期 权 收益 被 实现 的 时 间 是 在 第 ;天 之 后 的 支付 日 。 假 设 这 个 时 间 是 s,。 在 一 个 对 于 时 间 s; 到 期 的 
零 息 债券 是 远 期 风险 中 性 的 世界 里 ，LIBOR 大 于 Rx 的 概率 为 (dz ) ， 其 中 计算 ds 与 ds 的 公式 是 一 样 
的 ， 只 是 对 F' 做 一 个 很 小 的 时 间 调 整 来 反映 时 间 i +7 与 时 间 si 之 间 的 差别 。 

对 应 于 第 i 天 的 两 点 式 期 权 价值 为 


Cp(0,s)N(d; ) 
~ 


将 互 换 有 效 期 内 每 一 天 上 的 这 个 表达 式 加 在 一 起 ,我 们 即 可 得 到 两 点 式 期 权 的 总 价值 。 由 于 时 间 调 整 
(使 得 被 dz 代替 ) 非 常 小 ， 所 以 在 实际 中 常常 被 忽略 。 


32. 6.2 可 取消 互 换 


可 取消 互 换 (cancelable swap) 是 一 个 简单 的 利率 互 换 交易 ， 但 其 中 一 方 有 权力 决定 在 某 一 日 期 或 更 
多 日 期 上 终止 交易 。 终 止 一 个 利率 互 换 交易 与 进入 一 个 反方 向 利率 互 换 等 价 。 考 虑 微软 与 高 盛 之 间 的 一 
个 互 换 交易 。 如 果 微软 有 权 取 消 互 换 ， 微 软 的 头寸 等 价 于 一 个 普通 利率 互 换 与 一 个 进入 相反 方向 互 换 期 
权 的 长 头寸 组 合 。 如 果 高 盛 有 权 取 消 互 换 ， 微 软 的 头寸 等 价 于 一 个 普通 利率 互 换 与 一 个 进入 相反 方 互 换 
期 权 的 短 头 寸 组 合 。 





马 关于 详细 讨论 ， 见 作者 网 页 上 的 技术 报告 (Technical Note 19)。 
但 ”对 于 节假日 ， 通 常 的 约定 是 将 有 关 利 率 取 为 上 一 个 业务 日 的 利率 。 
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如 果 可 取消 日 期 只 有 一 个 ， 这 时 可 取消 互 换 等 价 于 一 个 普通 利率 互 换 与 一 个 欧式 期 权 的 组 合 。 例 如 
在 一 个 10 年 的 利率 互 换 中 ， 微 软 付 出 BOR， 同 时 收入 6% 固定 利率 。 假 定 微软 有 权 在 第 6 年 末 取 消 利 
率 互 换 ， 对 于 微软 而 言 ， 这 一 可 取消 互 换 等 价 于 一 个 收入 6% 固定 利率 ， 付 出 LIBOR 的 普通 利率 互 换 ， 
加 上 一 个 6 年 期 限 、 进 入 4 年 期 付出 6% 固定 利率 ,收入 LIBOR 的 互 换 期 权 ( 此 期 权 被 成 为 6 x4 欧式 期 
权 )。 我 们 可 以 采用 第 26 章 里 的 标准 互 换 期 权 模型 来 定价 。 

如 果 可 取消 互 换 可 在 一 系列 日 期 上 被 取消 ， 此 互 换 等 价 于 一 个 普通 利率 互 换 与 一 个 百 蔡 大 期 权 的 组 
合 。 例如， 微软 与 某 对 手 进 行 了 一 个 5 年 互 换 交 易 ， 微 软 每 半年 收入 6% 固定 利率 ， 同 时 付出 LIBOR。 
假定 微软 的 交易 对 手 在 2 ~5 年 的 每 一 个 付款 日 均 有 权 终 止 互 换 。 对 微软 而 言 ， 此 交易 等 价 于 一 个 普 i 
利率 互 换 与 一 个 百 募 大 期 权 的 段 头 二 的 组 合 ， 这 一 百 莫大 期 权 的 持 有 者 有 权 进 和 人 在 第 5 年 终止 的 ， 收 入 
国定 利率 为 6% ， 同 时 付出 LIBOR 的 利率 互 换 ， 期 权 行使 日 期 为 2 ~5 年 的 每 一 个 付款 日 。 在 第 28 章 和 
第 29 章 中 ， 我 们 曾 讨论 过 如 何 对 百 莫 大 互 换 期 权 定价 的 方法 。 


32. 6.3 可 取消 复合 互 换 

有 了 时 复合 互 换 可 以 在 特定 的 时 期 上 被 终止 ， 浮 动 利息 方 支付 浮动 利息 复合 到 终止 时 间 的 数量 ， 而 固 
定 利息 方 支付 固定 利息 复合 到 终止 时 间 的 数量 。 ; 

一 些 技巧 可 以 被 用 来 对 可 取消 复合 互 换 定价 (cancelable compounding swap)。 首 先 假设 浮动 利率 为 
LIBOR， 并 按 LIBOR 复 利 。 我 们 假定 在 互 换 有 效 期 末 ， 固 定 利率 方 和 浮动 利率 方 都 收取 互 换 的 本 金 数 
量 。 这 与 考虑 普通 互 换 时 从 表 7-1 到 表 7-2 是 类 似 的 。 这 样 做 并 不 改变 互 换 的 价值 ， 但 可 以 使 得 浮动 
利率 方 的 价值 在 支付 日 上 总 是 等 于 本 金 面值 。 在 决定 是 否 取 消 互 换 时 ， 我 们 只 需要 注意 固定 利率 方 。 
我 们 构造 一 个 像 在 第 30 章 中 所 描述 的 利率 树 形 ， 然 后 由 通常 在 树 上 以 向 后 倒 推 的 方式 计算 固定 利率 
方 的 价值 。 在 每 个 可 以 取消 互 换 的 节点 上 ， 我们 检验 取消 互 换 还 是 保留 互 换 为 最 优 。 取 消 互 换 的 
效果 是 将 固定 利率 方 设 成 面值 。 如 果 我 们 支付 固定 利率 而 收取 浮动 利率 ,我 们 的 旧 标 是 将 固定 利 
率 方 的 值 最 小 化 ; 如 果 我 们 是 收取 固定 利率 而 支付 浮动 利率 ， 那 么 我 们 的 目标 是 将 固定 利率 方 的 
值 最 大 化 。 

当 浮 动 利率 方 为 LIBOR 加 上 一 个 利 差 ， 而且 按 LIBOR 复 利 时 ,与 其 将 利 差 所 对 应 的 现金 流 加 在 浮 
动 利率 方 , 我 们 可 以 将 其 从 固定 利率 方 减 去 。 然 后 可 以 像 没 有 利 差 时 那样 对 期 权 定价 。 

当 复 利 是 按 LIBOR 加 上 一 个 利 差 时 ,我们 可 以 利用 下 面 的 近似 方法 处 理 :® 

e 假设 远 期 利率 将 被 实现 ， 在 每 个 取消 日 上 计算 互 多 中 浮动 利率 方 的 价值 。 

e 假设 浮动 利率 是 LIBOR 并 按 LIBOR 复 利 ， 在 每 个 取消 日 上 计算 互 换 中 淳 动 利 率 方 的 价值 。 

e 在 一 个 取消 日 上 将 第 一 步 的 结果 高 于 第 二 步 结果 的 部 分 定义 为 “ 利 差 值 ” 。 

e 将 期 权 按 上 面 所 述 方 法 处 理 。 在 决定 是 否 取消 互 换 时 ， 从 计算 的 国定 利率 方 价 值 中 减 去 利 差 值 。 


32.7 其 他 互 换 


本 章 讨 论 的 互 换 仅 是 所 交易 的 不 同类 型 互 换 中 的 少数 几 种 。 在 实际 中 ， 我 们 可 以 不 夸张 地 讲 不 
同 交易 产品 的 范围 仅仅 受 金融 工程 师 的 想象 力 以 及 公司 资金 部 主管 对 新 兴 风 险 管理 工具 的 胃口 的 
约束 。 

在 20 世纪 90 年 代 中 期 ， 一 种 在 美国 较为 流行 的 互 换 为 指数 递减 比率 互 换 (index amortizing swap)[ 有 
时 也 被 称 为 指数 本 金 互 换 (indexed principal swap) ]。 在 此 互 换 中 ， 本 金 减少 的 数量 与 利率 水 平 有 关 。 利 
率 越 低 ， 本 金 的 减少 程度 也 会 越 大 。 至 少 在 近似 意义 上 ， 最 初 的 指数 递减 比率 互 换 的 国定 息 方 等 价 于 住 
房贷 款 支 持 债券 的 投资 收益 。 对 投资 者 而 言 ， 指 数 递减 比率 互 换 可 将 投资 者 对 住房 贷款 支持 债券 的 投资 
收益 转化 为 浮动 利息 收益 。 





日” 这 种 处 理 方式 并 不 完全 精确 ， 这 是 因为 我 们 假定 了 行使 取消 期 权 的 决定 不 受 将 来 支付 是 按 不 同 于 LIBOR 的 利率 
来 复 利 的 影响 。 
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现在 商品 互 换 (commodity swap ) 交易 变 得 越 来 越 流行 。 一 家 每 年 消耗 100 000 桶 原油 的 公司 可 以 进入 
一 个 商品 互 换 ， 在 此 互 换 中 ， 这 家 公司 在 今后 10 年 内 每 年 付 800 万 美元 ， 同 时 收入 100 0008S， 其 中 8 为 
每 桶 原油 的 市 场 价格 。 一 家 原油 生产 商 可 能 会 进入 相反 的 交易 ， 这 样 原油 生产 商 可 以 锁定 每 桶 原油 80 
美元 的 价格 。 在 第 25 章 里 我 们 曾 讨 论 过 能 源 衍生 产品 。 
在 本 书 的 其 他 章节 里 我 们 还 讨论 了 一 些 其 他 类 型 的 互 换 。 例 如 ， 第 22 章 讨论 了 资产 互 换 ， 第 23 章 
概括 了 总 收益 互 换 和 各 种 类 型 的 信用 违约 互 换 ， 第 24 章 分 析 了 波动 率 以 及 方差 互 换 。 


i 
怪异 交易 
某 些 互 换 的 收益 较为 怪异 。 宝 洁 (Procter & Gamble) 与 信和 孚 银行 在 1993 年 所 做 的 交易 就 是 这 类 交 


易 的 例子 ( 见 业界 事例 32-4) 。 这 一 交易 在 后 来 成 为 一 起 诉讼 的 焦点 ， 其 细节 在 许多 公开 渠道 可 以 
获得 。 


业界 事例 32-4 
宝洁 公司 的 怪异 交易 


宝洁 公司 (Procter and 
Gamble，P&G ) 在 1993 年 11 
月 2 日 同 信用 银行 (Bankers 
: Tmst，BT) 做 了 一 笔 被 称 做 


max [0, 


5 年 的 期 CMT 利 率 % 


“5/30” 的 离奇 互 摘 交 易 ， 这 减 去 75 个 基点 再 加 上 某 个 利 


一 交易 期 限 为 5 年 ， 每 半年 会 
有 资金 交付 ， 交 易 的 面值 为 2 
亿 ， 信 学 银行 在 交易 中 付 年 
息 为 5.3% 的 固定 利率 ,而 宝 
洁 付 给 信 当 银行 的 利率 为 30 
天 CP( 商业 票据 ) 的 平均 利率 





98.5 x ( 


5.78% 


差 ， 这 里 的 商业 票据 平均 利 
率 是 在 利率 观测 区 间 内 的 30 
天 商业 票据 利率 的 平均 值 。 
在 第 一 个 付款 日 (1994 年 
5 月 2 日 )， 利 差 为 堆 。 在 接 
下 来 的 几 个 付款 日 ， 利 差 为 


)- (30 年 期 的 TSY 价格 ) 





公式 中 CMT 为 固定 期 限 国债 


: 利率 (此 利率 是 由 美国 联储 报 


告 的 5 年 国债 利率 )，30 年 
期 TSY 价格 是 在 2023 年 满 期 
的 ， 券 息 为 6.25% 的 国债 买 
入 价 与 卖 出 价 的 平均 值 。 注 


， 意 ， 以 上 计算 公式 的 计量 为 


100 

百分比 ， 而 不 是 以 基点 计算 。 
例如 以 上 公式 所 求 得 的 利 差 
为 0.1 而 CP 平均 利率 为 
0.06， 由 此 可 以 算出 给 信和 池 银 
行 的 利息 为 0.1 + 0.06 - 
0. 0075 = 15. 25% 。 


宝洁 做 此 交易 时 ， 项 望 


利 差 大 约 为 负 ， 因 此 宝洁 可 
将 5.3% 的 固定 利率 转化 为 此 
商业 票据 减 去 75 个 基点 的 浮 
动 利 率 。 而 事实 上 ， 在 1994 
年 的 利率 急剧 上 涨 ， 债 券 价 
格 急剧 下 降 。 这 笔 交 易 让 宝 


洁 付 出 了 惨重 的 代价 。 


@ 二 


互 换 已 经 成 为 品种 繁多 的 金融 产品 。 许 多 产品 的 价格 可 以 由 这 样 来 计算 :(a) 假 设 LIBOR( 或 其 他 浮 
动 参考 利率 ) 将 会 等 于 它 的 远 期 值 ，(b) 将 所 得 现金 流 由 LIBOR/ 互 换 利 率 进行 贴现 。 这 包括 普通 利率 互 
换 ， 大 多 数 的 货币 互 换 ， 本 金 按 预 先 约定 方式 变化 的 互 换 ， 双 方 具有 不 同 支 付 日 期 的 互 换 ， 以 及 复合 互 
换 ， 等 等 。 

在 对 互 换 产品 定价 时 ， 对 某 些 互 换 我 们 需要 调整 远 期 利率 。 这 些 调整 叫做 曲率 、 时 间 与 Quanto 调 
整 。 需 要 做 这 些 调整 的 互 换 产品 包括 LIBOR 后 置 互 换 、CMS/CMT 互 换 以 及 跨 货币 互 换 等 。 

股权 互 换 涉及 将 一 个 股指 的 收益 交换 成 固定 或 者 浮动 利率 ， 它 们 的 设计 常常 使 得 其 价值 在 支付 日 为 
零 ， 但 在 支付 日 之 间 的 价值 可 能 会 不 为 零 。 






























































日 见 D. J Smith, “ Aggressive Corporate Finance: A Close Look at the Procter and Camble-Bankers Trust Leveraged 
Swap. ” , Journal of Derivatives 4, 4 (Summer 1997 ) : 67-79。 
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一 些 互 换 具有 隐 含 期 权 。 一 个 区 间 互 换 等 价 于 一 个 普通 互 换 加 上 一 个 很 多 的 两 点 式 期 权 组 合 ( 在 互 
换 有 效 期 内 每 天 都 有 一 个 )。 一 个 可 取消 互 换 是 一 个 普通 互 换 加 上 一 个 百慕大 式 的 互 换 期 权 。 


i 


Chance, D. , and Rich, D. , “The Pricing of Equity Swap and Swaptions,” Journal of Derivatives 5, 4 (Summer 
1998 ) : 19-31. 

Smith, D.J. ,“Aggressive Corporate Finance: A Close Look at the Procter and Gamble- Bankers Trust Leveraged 
Swap,” Journal of Derivatives, 4, 4( Summer 1997 ) : 67-79. 


载 竹本 


32.1 计算 业界 事例 32-1 中 互 换 的 所 有 固定 现金 流 及 其 支付 时 间 。 假 设计 量 天 数 惯例 是 用 于 目标 支付 
日 期 而 不 是 实际 支付 日 期 。 

32.2 与 两 倍 的 LIBOR 利率 相交 换 。 对 这 个 互 换 还 能 利用 “假设 远 期 利率 将 会 实 

现 ” 的 规则 来 定价 吗 ? 

32.3 pe 年 期 的 定 息 对 浮 息 复合 互 换 的 价值 是 多 少 ? 互 换 本 金 是 1 亿美 元 ,支付 每 半年 进行 一 次 。 
ed 固定 利率 是 8% 并 按 8.3% 复 利 (都 是 每 半年 复 利 一 次 ) 。 
浮动 利率 是 LIBOR 加 上 10 个 基点 并 按 LIBOR 加 上 20 个 基点 的 利率 复 利 。LIBOR 零 息 曲 线 呈 水 平 
状 ， 利 率 为 8% ， 按 半年 复 利 。 

32.4 ”在 一 个 5 年 期 的 互 换 中 ， 假 定 以 通常 的 方式 付出 的 利 率 为 LIBOR， 收 入 的 利率 为 以 LIBOR 复 利 的 
LIBOR 利率 。 双 方 的 本 金 均 为 1 亿美 元 。 付 出 LIBOR 的 频率 为 6 个 月 ,收入 LIBOR 的 复合 频率 
也 为 6 个 月 。 假 定 利率 曲线 为 水 平 5% ， 计 算 互 换 价 值 。 

32.5 ”仔细 解释 为 什么 一 个 银行 可 能 会 对 货币 互 换 的 现金 流 使 用 与 LIBOR 稍微 不 同 的 利率 贴现 。 

32.6 在 第 32. 4 节 的 例 32-3 中 如 果 所 有 上 限 波动 率 是 18% 而 不 是 20% ，5 年 期 互 换 上 所 有 期 权 的 波动 
率 均 为 13% 而 不 是 15% ， 计 算 总 的 曲率 /时 间 调 整 。 为 了 计算 互 换 价 值 ，3 年 时 的 5 年 期 互 换 利 
率 应 当 假设 成 多 少 ? 互 换 的 价值 是 多 少 ? 

32.7 解释 为 什么 普通 互 换 和 第 32. 2 节 里 的 复合 互 换 可 以 利用 “ 远 期 利率 将 会 实现 ”的 规则 来 定价 ,但 
对 第 32.4 节 里 的 LIBOR 后 置 互 换 却 不 行 。 

32.8 ”在 书 中 讨论 的 区 间 互 换 中 ， 只 有 当 浮 动 利率 低 于 某 个 水 平时 固定 利率 才 会 累计 。 讨 论 如 何 将 分 析 
推广 到 男 一 种 情形 ， 只 有 当 浮 动 利 率 高 于 某 一 水 平 而 低 于 另 一 水 平时 才 会 累计 。 


载 作业 村 


















































32.9 LIBOR 零 息 利率 在 美国 是 水 平 为 5% ， 而 在 澳大利亚 是 水 平 为 10% ( 均 为 按 年 复 利 )。 在 一 个 4 年 
期 互 换 中 ， 收 取 澳 大 利 亚 LIBOR 并 支付 9% ， 而 两 个 利率 均 用 于 1 亿美 元 的 本 金 上 。 付 款 每 年 交 
换 一 次 。 澳 大 利 亚 所 有 一 年 远 期 利率 的 波动 率 均 估计 为 25% ， 所 有 期 限 的 远 期 美元 /澳元 汇率 (每 
美元 的 澳元 数 ) 的 波动 率 均 为 15% ,两 者 之 间 的 相关 系数 是 0.3， 互 换 的 价 信和 是 多 少 ? 

32. 10 ”估计 宝洁 在 第 32.7 节 里 的 5/30 互 换 里 所 付 的 利率 ， 如 果 (a) CP 利率 是 6. 5% ， 国 债 收益 率 曲线 

是 水 平 为 6% ; (b) CP 利率 是 7. 5% ， 国 债 收益 率 曲 线 是 水 平 为 7% ， 按 半年 复 利 。 

32. 11 假设 你 与 一 个 不 做 曲率 调整 的 不 太 内 行 的 对 手 做 一 笔 LIBOR 后 置 互 换 交易 。 如 想 利 用 这 个 优势 ， 
你 会 支付 国定 利率 ,还 是 收取 固定 利率 ? 你 会 如 何 构造 互 换 的 有 效 期 与 付款 频率 ? 
考虑 以 下 情形 ， 收 益 率 曲线 为 水 平 ， 利 率 为 10% ， 按 年 复 利 。 所 有 上 限 波 动 率 均 为 18% 。 对 有 
效 期 分 别 为 (a)5 年 ，(b) 10 年 和 (ce)20 年 ， 付 款 每 年 交换 一 次 的 LIBOR 后 置 互 换 ， 内 行 交 易 员 
和 外 行 交 易 员 所 给 价值 的 区 别 是 多 少 ? 假设 面值 本 金 是 100 万 美元 。 

32. 12 ”假设 LIBOR 零乱 利率 曲线 是 水 平 为 5% ， 按 年 复 利 。 在 一 个 5 年 期 互 换 中 ， 公 司 X 付 固定 利率 












































en00D0DDD www book118. con 





第 32 章 再 谈 互 换 | 523 





6% 而 收取 LIBOR。3 年 后 的 2 年 期 互 换 利 率 波 动 率 是 20% 。 

(a) 互 换 的 价值 是 多 少 ? 

(b) 如 果 公 司 X 有 权 在 3 年 后 取消 互 换 ， 利 用 DerivaGem 计算 互 换 的 价值 。 

(c) 如 果 对 方 有 权 在 3 年 后 取消 互 换 ， 利 用 DerivaGem 计算 互 换 的 价值 。 

(d) 如 果 双 方 均 有 权 在 3 年 后 取消 互 换 ， 互 换 的 价值 是 多 少 ? 如 果 对 方 有 权 在 3 年 后 取消 互 换 ， 
利用 DerivaGem 计算 互 换 的 价值 。 
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到 现在 为 止 ,我 们 所 关心 的 问题 几乎 全 是 对 金融 资产 的 定价 。 本 章 我 们 探讨 如 何 将 这 些 方法 推广 到 
对 于 实物 资产 的 资本 投资 机 会 的 评估 上 ， 这 里 的 实物 资产 包括 土地 、 建 筑 、 厂 房 以 及 设备 。 由 于 在 这 些 
投资 机 会 中 常常 含有 隐 含 期 权 ( 像 扩大 投资 的 权力 、 放 弃 投 资 的 权力 、 推 迟 投 资 的 权力 ， 等 等 )， 利 用 传 
统 的 资本 投资 评估 技巧 对 这 些 期 权 定价 是 非常 困难 的 。 一 种 称 为 实物 期 权 (real option) 的 方法 试图 利用 
期 权 定价 理论 来 处 理 这 些 问题 。 

本 章 里 ， 我 们 首先 解释 传统 方法 是 如 何 对 实物 资产 投资 进行 评估 的 ， 并 说 明 为 什么 利用 这 种 方法 对 
隐 含 期 权 估价 会 非常 困难 。 我 们 将 解释 如 何 把 风险 中 性 定价 方法 推广 到 处 理 实物 资产 定价 的 问题 上 ， 并 
且 利 用 几 个 例子 来 展示 在 不 同情 形 下 如 何 使 用 这 种 风险 中 性 定价 方法 。 





33. 1 资本 投资 评估 


对 资本 投资 项 目 评 佑 的 传统 处 理 方 式 是 “ 净 现 值 ”(net present value，NPV) 法 。 一 个 项 目的 NPV 是 其 
未 来 预期 现金 流 增值 的 贴现 值 。 计 算 贴 现 值 所 用 的 贴现 率 是 一 种 经 过 “ 风险 调整 ”( risk- adjusted ) 的 贴现 
利率 ， 它 的 选取 反映 了 项 目的 风险 程度 。 项 目 风险 越 大 ， 贴 现 率 也 会 越 高 。 

作为 例子 ， 考 虑 一 项 费用 为 1 亿美 元 而 延续 5 年 的 投资 。 预 期 每 年 的 现金 流入 估计 为 2500 万 美元 。 
如 果 经 过 风险 调整 后 的 贴现 率 是 12% (连续 复 利 ) ， 那 么 投资 的 净 现 值 ( 以 百 万 计 ) 是 

-100 + 25e 5 +25e 2 25e 2 +250 7 +25e 5 =—11.53 

净 现 值 为 负 值 表 明了 承担 这 个 项 目的 结果 将 会 降低 公司 股东 的 价值 ， 因 此 不 应 投资 这 一 项 目 。 而 正 的 净 
现 值 则 表明 应 当 投 资 这 个 项 目 ， 因 为 这 样 做 的 结果 将 会 增加 股东 的 财富 。 

风险 调整 后 的 贴现 率 应 当 是 公司 (公司 的 股东 ) 投 资 所 需求 的 收益 。 它 可 以 通过 许多 方式 来 计算 。 经 
常 被 推荐 的 一 种 方法 是 利用 资本 资产 定价 模型 ( eapital asset pricing model，CAPM) 。 步 又 如 下 : 

e@ 选取 一 些 主要 业务 与 所 考虑 项 目 类 似 的 公司 。 

® 计算 这 些 公 司 的 Beta， 并 将 它们 的 平均 值 来 作为 项 目 Beta 的 近似 。 
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。 将 所 需求 的 收益 率 设 为 无 风险 利率 加 上 项 目 Beta 乘 上 市 场 收益 率 超过 无 风险 利率 的 部 分 。 

利用 传统 NPYV 方法 所 遇 到 的 一 个 难题 是 许多 项 目 都 含有 隐 含 期 权 。 例 如 ， 某 个 公司 在 考虑 建造 一 
个 工厂 来 加 工 一 项 新 产品 ， 当 情况 不 如 预先 想象 的 那么 好 时 ， 公 司 常常 有 放弃 这 个 项 目的 权力 ; 而 当 市 
场 上 对 其 新 产品 的 需求 超出 预料 时 ， 公 司 同样 有 扩大 工厂 的 权力 。 这 些 权力 常常 具有 与 基本 项 目 很 不 相 
同 的 风险 特征 ， 因 此 ， 在 定价 时 需要 使 用 不 同 的 贴现 率 。 

为 了 理解 这 里 的 问题 ， 考 虑 在 第 11 章 开头 给 出 的 例子 。 这 时 ， 股 票 的 当前 价格 为 20 美元 , 在 3 个 
月 后 价格 可 能 是 22 美元 也 可 能 是 18 美元 。 风 险 中 性 定价 说 明了 股票 上 ， 执 行 价格 为 21 美元 、 期 限 为 3 
个 月 的 看 涨 期 权 价值 为 0.663。 第 11 章 开始 的 第 一 个 页 下 注 说 明 ， 如 果 在 现实 世界 里 投资 者 对 股票 所 需 
求 的 预期 收益 率 是 16% ， 那 么 相应 的 对 期 权 所 需求 的 预期 收益 率 将 会 是 42. 6% 。 类 似 的 分 析 表 明 ， 如 
果 这 是 个 看 跌 期 权 而 不 是 看 涨 期 权 的 话 ， 对 期 权 所 需求 的 预期 收益 率 将 会 是 - 52. 5% 。 这 些 分 析 意 味 
着 ， 如 果 利 用 传统 的 净 现 值 方法 对 看 涨 期 权 定价 ， 正 确 的 贴现 率 应 当 是 42. 6% ; 而 对 看 跌 期 权 定价 时 ， 
正确 的 贴现 率 应 当 是 -52.5% 。 对 于 这 些 贴现 率 ， 我 们 没有 什么 简单 的 办 法 来 估计 (这 里 可 以 求 得 这 些 
贴现 率 的 原因 是 因为 我 们 可 以 用 别 的 方法 对 期 权 定价 ) 。 与 此 类 似 ， 对 由 于 放弃 、 扩 大 以 及 其 他 权利 所 
产生 的 现金 流 ， 也 没有 容易 的 办 法 来 估计 适当 的 经 风险 调整 的 贴现 率 。 这 正 是 我 们 探讨 能 否 将 通常 的 金 
融资 产 期 权 上 的 风险 中 性 定价 原理 用 在 实物 资产 期 权 上 的 动机 。 

利用 NPYV 方法 的 另 一 个 难题 是 如 何 计算 适用 于 基本 项 目 ( 即 没有 隐 含 期 权 的 项 目 ) 贴 现 率 。 上 面 三 
步 程序 中 用 来 计算 Beta 的 公司 本 身 也 都 应 具有 自己 的 扩大 和 放弃 一 些 项 目的 权力 ， 在 它们 的 Beia 里 已 
经 反映 了 这 些 期 权 信 息 ， 因 此 这 些 公司 并 不 一 定 适 用 于 估计 基本 项 目的 Beta。 


33.2 风险 中 性 定价 的 推广 


在 第 27. 1 节 里 ， 我们 定义 一 个 变量 9 的 风险 市 场 价格 为 


和 = 必 一 (33-1) 
(on 


式 中 了 > 是 无 风险 利率 , 人 是 仅 依赖 于 6 的 证 券 收 益 率 ，o 是 它 的 波动 率 。 如 第 27.1 节 所 示 ， 对 任何 仅 依 
赖 于 6 的 可 交易 证 券 都 会 得 到 同样 的 风险 市 场 价 格 A。 

假设 某 个 实物 资产 依赖 于 一 些 变 量 b(=1，2，…)。 令 四 和 为 0 的 增长 率 期 望 和 波动 率 ， 
于 是 
人 = mdi + Sidz; 
式 中 xz 是 一 个 维 纳 过 程 。 定 义 9. 的 风险 市 场 价格 为 A;。 可 以 通过 推广 风险 中 性 定价 原理 来 证 明 对 任何 
依赖 于 6 的 资产 ， 我 们 都 可 以 利用 以 下 方式 来 定价 9。 

。 将 每 个 9; 的 预期 增长 率 从 m 降 到 m 一 As。 

e 用 无 风险 利率 对 现金 流 进 行 贴现 。 








站 例 33-1 元 的 费用 租用 100 000 平方 英尺 ， 租 期 为 5 年 。 无 风 
在 某 个 城市 里 ， 租 用 商品 房产 的 费用 是 按 新 签 “，” 险 利率 是 每 年 5% (假定 是 常数 ) 。 定 义 了 为 两 年 后 
署 的 $ 年 租用 合同 中 每 平方 英尺 每 年 所 付款 项 来 报 ”所 报 出 的 每 平方 英尺 写字 楼 空间 的 费用 。 为 简化 运 
价 的 。 目 前 ， 每 平方 英尺 的 费用 为 30 美元 。 费 用 的 。” 算 ,我们 假设 每 年 都 是 预先 交付 租金 。 期 权 的 收 
增长 率 期 望 为 每 年 12% ， 波 动 率 为 每 年 20% , 它 的 。” 益 是 

风险 市 场 价格 为 0.3。 某 公司 有 如 下 机 会 : 它 可 以 现 100 000 Amax(V ~ 35 ,0) 

在 付 100 万 美元 而 有 权 在 2 年 后 按 每 平方 英尺 35 美 。 其 中 4 是 由 下 面 式 子 所 给 出 的 摊 还 因子 










































































日 为 了 说 明 与 风险 中 性 定价 的 一 致 性 ， 假 定 6 为 一 个 无 股息 股票 ， 因 为 0; 为 交易 证 券 ， 式 (33-1) 意 昧 着 (mi -r)/ 
si =Ai， 或 m; -Aisi=ro 因此， 对 增长 率 期 望 的 调整 等 价 于 将 股票 收益 设 定 为 无 风险 利率 。 关 于 一 个 更 为 一 般 结 
果 的 证 明 ， 见 作者 网 页 上 的 技术 报告 (Technical Note 20) 。 
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=-0.05xl -0.05x2 -0.05x3 


A=1+lxe 

+1xeox = 4.5355 
因此 在 风险 中 性 世界 里 收益 的 期 望 值 为 

100000 x 4.5355 x Ef max(V -~ 35,0)] 

-453 550 x E[ max(V ~ 35,0)] 
其 中 表示 在 风险 中 性 世界 里 的 期 望 。 利 用 式 (13A-1) ， 
我 们 得 出 以 上 表达 式 等 价 于 
453 550[ ECV)N(d,) -35N(d)] 


+1 Xe +]xe 


其 中 


_ In[B(W) /35] + 0.22 x 2/2 


d 
! 0.2V2 





33. 3 估计 风险 市 场 价格 


In[ E(V)/35] -0.22 x272 

0.2. 

在 风险 中 性 世界 里 ， 商 业 房 产 费用 的 增长 率 期 望 是 
m~As， 其 中 m 是 现实 世界 里 的 增长 率 ，* 是 波动 
率 , 和 A 是 风险 市 场 价 格 。 在 这 里 ,m=0.12, s =0.2 
和 入 =0.3， 于 是 风险 中 性 增长 率 期 望 是 0.06, 或 每 


年 6%。 因 此 E(V) =30er%" =33.82。 将 此 带 入 上 
面 表达 式 中 ,我们 即 可 得 到 在 风险 中 性 世界 收益 的 
期 望 值 是 110. 15 万 美元 。 以 无 风险 利率 贴现 后 ， 其 
权 的 价值 为 150. 14e -*“”*? =135. 86 万 美元 ， 这 说 明 
为 这 个 期 权 支 付 100 万 美元 是 划算 的 。 





利用 实物 期 权 的 方法 来 评估 投资 可 以 使 我 们 避免 像 第 33. 1 节 中 所 述 的 那样 去 估计 风险 调整 后 的 贴 
现 率 ， 但 需要 估计 所 有 随机 变量 的 风险 市 场 价格 参数 。 当 一 个 特定 变量 存在 历史 数据 时 ， 我 们 可 以 用 资 
本 资产 定价 模型 来 估计 它 的 风险 市 场 价 格 。 为 了 说 明 这 种 估计 方法 ,我 们 考虑 一 个 仅 依赖 于 这 个 变量 的 











投资 资产 。 定 义 : 
人 一 一 投资 资产 收益 率 的 期 望 ; 
0 一 一 投资 资产 收益 的 波动 率 ; 
和 一 一 变量 的 风险 市 场 价格 ; 





p 

Lr 一 一 股票 指数 收益 率 的 期 望 值 ; 

on 一 一 股票 指数 收益 率 的 波动 率 ; 
盖 一 短期 无 风险 利率 。 


变量 的 百分比 变化 与 一 个 包含 广泛 股票 的 指数 收益 率 之 间 的 瞬时 相关 系数 ; 


因为 投资 资产 仅 依 赖 于 市 场 变量 ， 它 的 收益 与 指数 之 间 的 瞬时 相关 系数 也 等 于 p。 应 用 连续 时 间 下 的 资 


本 资产 定价 模型 ， 我 们 有 


二 二 2 
pL-r Gn r) 


由 式 (33-1) , J-r 的 另 一 表示 方式 为 


kL-r=Ao 


因此 


A = Ep -7) 


利用 这 个 方程 ， 我们 可 以 估计 A。 





某 公司 的 季度 销售 额 历史 数据 所 显示 的 公司 销 
售 额 百 分 比 变化 与 S&P 500 股指 收益 之 间 的 相关 系 
数 为 0.3。S&P 500 的 波动 率 是 每 年 20% ， 历 史 数据 


























(33-2) 


表明 ，S&P 500 收益 高 于 无 风险 利率 部 分 的 期 望 值 是 
5% 。 式 (33-2) 给 出 了 对 公司 销售 额 的 风险 市 场 价格 
估计 为 








© 


3 x 0.05 = 0.075 


[Se 


当 所 考虑 变量 没有 历史 数据 时 ， 有 时 可 以 使 用 其 他 变量 可 以 作为 蔡 代 。 例 如 ， 如 果 构 建 了 一 个 工厂 
用 来 加 工 一 个 新 产品 ， 那 么 我 们 可 以 搜集 其 他 类 似 产 品 的 销售 额 数据 。 市 场 指数 与 新 产品 之 间 的 相关 系 
数 可 以 假设 为 这 些 其 他 产品 与 市 场 之 间 的 相关 系数 。 在 一 些 情形 下 ,对 式 (33-2) 中 p 的 估计 必须 靠 主 观 
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判断 。 如 果 分 析 员 确信 一 个 变量 与 市 场 指数 的 表现 无 关 ， 那 么 应 当 将 它 的 风险 市 场 价 格 设 成 零 。 

对 某 些 变量 ， 如 果 可 以 直接 估计 它 在 风险 中 性 世界 里 所 服从 的 过 程 ， 那 么 将 没有 必要 去 估计 它 的 风 
险 市 场 价格 。 例 如 ， 当 变量 是 一 个 金融 资产 的 价格 时 ， 它 在 风险 中 性 世界 里 的 总 收益 率 应 该 等 于 无 风险 
利率 。 如 果 变 量 是 短期 利率 r>， 第 30 章 说 明了 如 何 由 初始 利率 期 限 结构 来 估计 它 的 风险 中 性 过 程 。 在 本 
章 后 面 , 我 们 将 说 明 如 何 利用 期 货 价格 来 估计 商品 价格 的 风险 中 性 过 程 。 


33.4 ”对 业务 的 评估 


对 业务 评估 的 一 种 传统 方法 是 将 “价格 /利润 的 倍数 ”( PAE multiplier) 乘 以 当前 利润 ， 这 一 传统 方法 
对 新 企业 评估 不 太 适 用 。 一 个 新 企业 常常 具有 这 样 的 特点 ， 由 于 在 头 几 年 内 企业 试图 获取 更 多 的 市 场 并 
与 客户 建立 关系 ， 企 业 的 利润 往往 为 负 。 对 这 些 企 业 的 评估 必须 要 依靠 估计 企业 在 未 来 不 同情 形 下 的 利 
润 和 现金 流 。 

公司 在 未 来 的 现金 流 一 般 会 依赖 于 一 些 变量 ， 像 销售 额 ， 可 变 成 本 与 销售 额 的 百分比 、 固 定 成 本 ， 
等 等 。 对 一 些 关 键 变量 ， 我 们 应 当 利 用 像 前 两 节 所 述 的 方法 来 估计 它们 的 风险 中 性 随机 过 程 ， 然 后 可 以 
用 蒙特 卡 罗 方法 生成 在 各 种 不 同情 形 下 每 年 的 净 现 金 流 。 很 可 能 公司 在 一 些 情形 下 和 盆 利 很 好 而 在 另 一 些 
情形 下 却 会 倒闭 而 停止 运作 (在 模拟 过 程 中 必须 表明 在 何 种 情形 下 企业 将 会 个 闭 的 规则 ) 。 公 司 的 价值 等 
于 每 年 净 现 金 流 的 期 望 以 无 风险 利率 贴现 的 现 值 。 业 界 事例 33-1 给 了 一 个 将 此 方法 应 用 于 对 亚马逊 公 
司 定价 的 例子 。 


业界 事例 33-1 
评估 亚马逊 公司 

在 利用 实物 期 权 对 公司 
定价 方面 ， 其 中 发 表 最 早 的 
一 篇 文章 是 Schwartz 和 Moon 
(2000) ， 他 们 考虑 了 亚 马 示 
公司 在 1999 年 底 的 价格 。 假 
设 公司 的 销售 利润 民 与 其 收 
入 增长 率 凡 服从 以 下 随机 
过 程 : 

dR 

R 
du = Kk(K -pp) di + n(t) dz 
假定 两 个 维 纳 过 程 dz 和 dz 
互 不 相关 ， 并且 根 据 历 史 数 
据 ，Schwartz 和 Moon 对 g(t)， 
(ti),，K， 与 扩 做 了 一 些 合 理 
的 假设 。 


= jdi + g(t) dz, 


假设 卖 出 产品 成 本 是 销 


售 额 的 75% ， 其 他 可 变 成 本 
是 销售 额 的 19% ， 而 国定 成 
本 是 每 季度 7500 万 美元 。 最 初 
销售 额 水 平 是 3.56 亿美 元 ， 
最 初 税务 结 转 亏损 是 5.59 亿 
美元 ,税率 是 35%。 变 量 展 
的 风险 市 场 价 格 可 以 通过 历 
史 数 据 按 33.3 节 中 所 述 方法 
估计 ， 变 量 凡 的 风险 市 场 价 格 
被 假设 成 零 

分 析 的 展望 期 被 设 定 为 
25 年 ， 在 展望 期 最 后 ， 公 司 
的 价值 被 假定 为 10 倍 于 公司 
的 税 前 盔 利 ， 最 初 的 现金 持 
有 量 为 9.06 亿 ， 当 现金 余额 
为 负 值 时 ， 公 司 将 会 破产 。 

蒙特 卡 罗 模 拟 法 可 以 产 
生 将 来 的 不 同情 形 ， 在 不 同 
情形 下 ， 需 要 将 行使 可 转换 


债券 以 及 行使 雇员 期 权 的 可 


能 性 考虑 在 内 。 对 于 股权 人 
而 言 ， 公 司 的 价值 等 于 将 来 
的 现金 流 以 无 风险 利率 进行 
贴现 后 的 总 和 。 

在 这 些 假设 下 ，Schwartz 
和 Moon 得 出 亚马逊 公司 在 
1999 年 年 底 的 估价 为 12. 42 
美元 ， 当 时 其 市 场 价格 为 
76. 125 美元 (虽然 在 2000 年 ， 
该 股票 价格 大 幅 下 跌 )。 实 物 
期 权 法 的 优点 在 于 这 一 方法 
对 关键 的 假设 进行 了 识别 。 
Schwartz 和 Moon 发 现 估 计 的 
股价 对 增长 率 的 波动 率 九 (1 
十 分 敏感 ， 该 波动 率 是 期 权 
价值 的 主要 来 源 ,，7() 上 人 小 
小 的 增 量 会 使 得 期 权 价 值 增 
大 ， 也 会 使 得 亚马逊 公司 股 
票 的 估价 大 大 增 大 。 


33. 5 商品 价格 


许多 投资 都 会 涉及 未 来 商品 价格 的 不 确定 性 ， 期 货 价 格 常常 用 于 直接 估计 商品 价格 的 风险 中 性 随机 
过 程 。 这 样 就 避免 了 专门 估计 商品 风险 市 场 价格 的 必要 。 
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由 第 16. 7 节 我 们 知道 ， 在 传统 风险 中 性 世界 里 未 来 商品 价格 的 期 望 值 等 于 它 的 期 货 价格 。 如 果 我 
们 假设 商品 价格 增长 率 的 期 望 仅 依赖 于 时 间 ， 而 且 商 品 价格 的 波动 率 是 常数 ， 那 么 商品 价格 的 风险 中 性 
过 程 为 

ds 

= M(t) dt + odz (33-3) 
而 且 我 们 有 

F(t) = ELS(1)] = S(0)elt'™” 

其 中 F(1) 是 期 限 为 :的 期 货 合 约 价格 ,EE 表示 在 风险 中 性 世界 里 的 期 望 。 于 是 
InF(1) = InS(0) + p(n)ar 
对 两 边关 于 时 间 求 导数 将 会 得 到 


p(s) = 二 [lnF()] 





加 例 33-3 
假设 在 2008 年 7 月 末 的 活 牛 期 货 价格 如 表 33-1 
所 示 。( 每 磅 所 值 美 分 ) 


我 们 可 以 利用 这 些 期 货 价格 来 估计 活 生 价 格 在 
风险 中 性 世界 里 的 增长 率 。 例 如 ， 当 使 用 式 (33-3) 
所 示 的 模型 时 ， 在 风险 中 性 世界 里 活 牛 价格 在 2008 





表 33-1 年 10 月 与 12 月 之 阁 的 增长 率 为 
2008 年 8 月 62. 20 
2008 年 10 月 60. 60 in( 5 0) = 0.034 
2008 年 12 月 62. 70 
2009 生生 月 63.37 或 每 两 个 月 为 3.4% ， 按 连续 复 利 。 当 按 年 计算 时 ， 
2009 年 4 月 64. 42 、 人 > 
2009 年 6 月 64. 40 这 相当 于 每 年 20. 4% 。 














也 例 33-4 磅 64. 40 美 分 ， 假 设 无 风险 利率 是 每 年 10% ， 这 项 
eae 本 i 一 个 养殖 次 SI -0.1x0.50 -0. 1 x0.75 

策 将 需要 现在 投资 10 万 美元 而 且 在 第 3 个 月 、 第 6 - 100 - 20e _。 一 20e ~ 20e 

个 月 和 第 9 个 月 后 各 支出 2 万 美元 。 投 资 的 效果 是 +300 x 0.644e™'* = 17,729 








在 年 底 能 有 额外 的 牛 群 出 售 。 这 里 的 不 确定 性 主要 ”在 这 里 我 们 假定 了 可 以 销售 的 额外 牛 群 的 不 确定 性 
有 两 项 ;能够 用 于 出 售 的 额外 牛 群 磅 数 和 每 磅 活 牛 “县 有 零 系统 风险 ， 而 且 可 以 销售 的 额外 牛 群 数量 与 
的 价格 。 牛 群 磅 数 的 期 望 值 是 30 万 磅 。 从 例 33-3 中 价格 之 间 没 有 相关 性 。 

我 们 知道 在 风险 中 性 世界 里 活 牛 价格 的 期 望 值 是 每 


均值 回归 


可 以 讲 式 (33-3) 中 的 商品 价格 过 程 有 些 过 于 简单 。 在 实际 中 ， 大 多 数 商 品 价格 服从 均值 回归 过 程 ， 
价格 有 被 拉 回 到 中 心 价格 的 倾向 。 在 描述 商品 价格 S 所 服从 的 风险 中 性 过 程 时 ， 比 式 (33-3) 更 现实 的 过 
程 是 








dns = [8(1) ~ alnS]di + odz (33-4) 

这 种 过 程 包含 了 均值 回归 的 性 质 ， 而 且 与 第 30 章 中 对 短期 利率 所 假设 的 过 程 是 类 似 的 。 因 此 我 们 可 以 
利用 第 30.7 节 中 的 三 叉 树 方法 来 构造 8 的 树 形 ， 并 且 由 此 来 确定 使 得 F(t) =E[S(1) ] 的 9(1) 值 。 

我 们 将 通过 建立 关于 商品 价格 的 3 步 树 型 来 展示 这 个 构造 过 程 。 假 设 目前 商品 价格 是 每 桶 20 美元 ， 

而 且 1 年 、2 年 和 3 年 的 期 货 价格 分 别 是 22 美元 、23 美元 和 24 美元 。 假 设 在 式 (33-4) 中 c =0.1 和 


en00D0DDD www book118. con 





第 33 章 实物 期 权 | 529 


0 =0.2。 我 们 首先 定义 初始 值 为 零 ， 并 且 服 从 如 下 过 程 的 变量 
dX = - adt + gdz (33-5) 
利用 第 30.7 节 中 的 程序 ， 我 们 可 以 构造 X 的 三 又 树 ， 树 形 见 图 33-1。 


C 


pu: 0.1667 0.1217 0.1667 0.2217 0.8867 0.1217 0.1667 0.2217 0.0867 
pm: 0.6666 0.6566 0.6666 0.6566 0.0266 0.6566 0.6666 0.6566 0.0266 
Da: 0.1667 0.2217 0.1667 0.1217 0.0867 0.2217 0.1667 0.1217 0.8867 














图 33-1 X 的 树 形 
注 : 构造 该 树 是 建立 即时 商品 价格 8 树 形 的 第 一 步 ， 这 里 p,，pa 和 pa 是 从 一 个 节点 向 “上 ”,“ 中 ”和 "下 "移动 的 概率 。 


变量 InS 服从 与 X 同样 的 过 程 ， 只 是 它 具 有 依赖 时 间 的 漂移 项 。 与 第 30. 7 节 相 似 ， 通 过 变动 节点 的 
位 置 ， 我们 可 以 将 X 的 树 型 转换 成 关于 InS 的 树 型 ， 所 得 结果 展示 在 图 33-2 中 。 最 初 的 节点 对 应 于 目前 
的 商品 价格 ， 因 此 节点 的 变动 是 In20。 假 设 在 1 年 时 间 节 点 上 的 变动 为 a,。X 在 1 年 时 3 个 节点 上 的 值 
是 +0.3464, 0 和 -0.3464。 所 以 相应 的 hnS 值 是 0.3464 + al 、a 和 a -0.3464。 因 此 5 的 取 值 分 别 是 
em、e" 和 e "我 们 需要 令 5 的 期 望 值 等 于 期 货 价格 。 这 意味 着 

0. 1667e” ?re + 0. 6666e”" + 0. 1667e 6 = 22 
这 个 方程 的 解 是 a, =3.071。 这 说 明 3 在 一 年 时 的 值 分 别 为 30.49、21. 56、 和 15. 25 。 








二 
节点 : A B C D E F G H I 


pu: 0.1667 0.1217 0.1667 0.2217 0.8867 0.1217 0.1667 0.2217 0.0867 
Pm: 0.6666 0.6566 0.6666 0.6566 0.0266 0.6566 0.6666 0.6566 0.0266 
pa: 0.1667 0.2217 0.1667 0.1217 0.0867 0.2217 0.1667 0.1217 0.8867 











图 33-2 商品 即时 价格 5 的 树 型 
注 : p。， Pa 和 ps 是 从 一 个 节点 向 “上 ”,“ 中 "和 "下 "移动 的 概率 。 
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在 2 年 的 时 间 点 上 ， 我 们 首先 通过 到 达 节 点 B，C 和 D 的 概率 来 计算 到 达 节 点 耻 F，G，,，H 和 了 I 的 
概率 。 到 达 节 点 下 的 概率 等 于 到 达 节 点 B 的 概率 乘 以 从 B 到 达 F 的 概率 ， 表 加 上 到 达 节 点 C 的 概率 乘 以 
从 C 到 达 F 的 概率 ， 即 

0. 1667 x 0. 6566 + 0. 6666 x 0. 1667 = 0. 2206 
与 此 类 似 ， 到 达 节 点 下 ，G，H 和 1 的 概率 分 别 是 0.0203，0. 5183 ，0. 2206 和 0. 0203 。 在 2 年 的 时 间 点 
上 ,节点 被 变动 的 数量 a, 必须 满足 
0. 0203e0 + + 0.2206e°”+e: + 0.5183e® +0.2206e +e + 0.,0203e™ s+" = 23 
它 的 解 & =3. 099。 这 说 明 5 在 2 年 时 的 值 分 别 为 44.35、31.37、22.18、!5.69 和 11.10。 

在 第 三 年 时 ， 我 们 可 以 做 类 似 的 计算 。 图 33-2 展示 了 所 计算 出 的 5 树 形 。 在 33. 6 节 中 我 们 将 说 明 

如 何 利 用 这 个 树 形 来 对 实物 期 权 定价 。 


33.6 投资 机 会 中 期 权 的 定价 


我 们 已 经 提 到 过 ， 大 多 数 投资 项 目 都 会 涉及 期 权 。 这 些 期 权 可 以 给 项 目 增加 可 观 的 价值 ， 但 人 们 常 
常会 忽略 这 些 期 权 或 使 用 错误 的 方法 定价 。 隐 含 在 投资 项 目 里 的 期 权 可 能 包括 以 下 3 种 。 

e 放弃 期 权 (abandonment option) 。 这 是 指 转让 或 关闭 项 目的 权力 。 它 是 项 目 价值 上 的 美式 看 跌 期 

权 ， 期 权 的 执行 价格 是 项 目的 清仓 (或 转让 ) 价值 减 去 清仓 时 的 所 有 费用 。 当 清仓 价值 很 低 时 ， 
执行 价格 可 能 为 负 值 。 放 弃 期 权 可 以 减轻 非常 粮 糕 的 投资 结果 对 项 目的 影响 ， 从 而 增加 最 初 项 
目的 价值 。 

e 扩大 期 权 (expansion option ) 。 这 是 指 在 以 后 当 条 件 有 利 时 增加 投资 ， 从 而 增加 生产 的 权力 。 它 是 

在 增加 生产 能 力 价 值 上 的 美式 看 涨 期 权 。 期 权 的 执行 价格 是 增加 生产 能 力 的 成 本 被 贴现 到 行使 
期 权时 的 价值 。 执 行 价格 常常 与 最 初 的 投资 有 关 。 如 果 在 最 初 构建 时 ， 管 理 层 计划 的 生产 规模 
已 经 超过 预期 生产 的 水 平 ， 那 么 执行 价格 会 相对 很 小 。 

e 缩减 期 权 ( contraction option) 。 这 是 减 小 项 目 规模 的 权力 ， 它 是 关于 减低 生产 能 力 价 值 上 的 美式 

看 跌 期 权 。 期 权 的 执行 价格 是 在 行使 时 刻 所 有 将 被 节省 的 未 来 支出 的 贴现 值 。 
e 推迟 期 权 (option to defer) 。 对 于 管理 人 而 言 ， 一 种 非常 重要 的 权力 是 能 够 推迟 项 目 ， 这 是 项 目 价 
值 上 的 美式 期 权 。 
。 延期 期 权 (option to extend) 。 有 时 可 能 在 付出 一 笔 国 定 费 用 后 可 以 延长 一 个 资产 的 寿命 ， 这 是 在 
资产 将 来 价值 上 的 欧式 看 涨 期 权 。 
作为 对 含有 隐 含 期 权 投 资 评估 的 简单 例子 ,我们 考虑 下 面 问题 ,一 家 公司 需要 决定 是 否 要 投资 1500 万 
美元 以 使 在 今后 3 年 内 从 某 家 供应 商 按 每 年 200 单位 的 速度 提取 600 万 单位 商品 。 运 作 设 备 的 固定 开支 
是 每 年 600 万 美元 ， 而 可 变 开支 (variable cost) 是 每 单位 17 美元 。 我 们 假设 所 有 期 限 的 无 风险 利率 均 为 
每 年 10% ， 商 品 即 时 价格 是 每 单位 20 美元 ,1 年 、2 年 和 3 年 的 期 货 价 格 分 别 是 每 单位 22 美元 、23 美 
元 和 24 美元 。 我 们 假设 已 经 估计 出 了 式 (33-4) 中 商品 价格 过 程 的 参数 a =0.1 和 =0.2。 这 表明 
图 33-2 中 的 三 又 树 描述 了 商品 价格 在 风险 中 性 世界 里 的 变化 。 

我 们 首先 假定 这 个 项 目 中 没有 隐 含 期 权 。 在 1 年 、 2 年 和 3 年 后 ， 商 品 价格 在 风险 中 性 世界 里 的 期 
望 值 分 别 是 22 美元 、23 美元 和 24 美元 。 在 风险 中 性 世界 里 项 目 收益 的 期 望 值 可 以 通过 费用 支出 数据 计 
算 , 在 1 年 、 2 年 和 3 年 的 值 分 别 是 ( 按 百 万 美元 计 )4.0，6.0， 和 8.0。 因 此 ， 项 目的 价值 为 

-15.0 +4.0e™!™ +6.0e™!® +8.0e 9 = -0.54 
这 个 分 析 表 明 公 司 不 应 当 承 担 这 个 项 目 ， 因 为 这 样 做 会 使 股权 持 有 者 的 财富 降低 54 万 美元 。 

图 33-3 展示 了 项 目 在 图 33-2 的 每 个 节点 上 的 价值 。 这 些 值 是 由 图 33-2 计算 得 出 。 例 如 ， 考 虑 节点 
H。 在 第 三 年 末 商 品 价格 为 22. 85 的 概率 是 0.2217， 于 是 在 第 三 年 内 的 盈利 是 2 x22.85 -2x17-6= 
5. 70。 与 此 类 似 ， 在 第 三 年 末 商 品 价格 为 16. 16 的 概率 是 0.6566， 因 此 一 利 是 -7.68， 以 及 在 第 三 年 末 
商品 价格 为 14. 43 的 概率 是 0. 1217， 因 此 盘 利 是 -17.14。 由 此 可 以 得 到 在 图 33-3 中 节点 也 上 价值 为 

[0. 2217 x 5.70 + 0.6566 x (-7.68) +0.1217 x (~ 17.14)]e™™ = 一 5.31 
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作为 另 一 个 例子 ， 考 虑 节点 C， 节 点 移动 到 价格 为 31. 37 的 节点 下 的 概率 是 0.1667。 于 是 在 第 二 年 的 现 
金 流 为 2 x31.37 -2 x17 -6 =22.74。 在 节点 下 后 的 现金 流 价 值 为 21.24. 因此 ， 当 移动 到 节点 下 时 项 目 
的 总 价值 为 21. 42 + 22. 74 =44. 26。 类 似 地 ， 当 我 们 移动 到 节点 G 和 理 时 ,项 目的 总 价值 分 别 为 10. 35 
和 一 13.93。 因 此 ,项 目 在 节点 C 的 价值 为 

[0. 1667 x 44. 16 + 0. 6666 x 10.35 +0.1667 x (- 13.93) ]e 59 = 10.80 
图 33-3 显示 了 在 最 初 的 节点 A 上， 项 目的 价值 为 14. 46。 因 此 ， 当 我 们 将 项 目 在 开始 时 的 开支 考虑 进去 
时 ， 项 目的 价值 为 -0.54， 这 与 我 们 前 面 的 计算 结果 一 致 。 







EK KN 
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节点 : A B C D E F G H I 


Pu: 0.1667 0.1217 0.1667 0.2217 0.8867 0.1217 0.1667 0.2217 0.0867 
pm: 0.6666 0.6566 0.6666 0.6566 0.0266 0.6566 0.6666 0.6566 0.0266 
pa: 0.1667 0.2217 0.1667 0.1217 0.0867 0.2217 0.1667 0.1217 0.8867 














图 33-3 ”对 没有 内 含 期 权 的 基本 项 目 进行 评估 
注 : 这 里 p。，p 和 ps 是 从 一 个 节点 向 “上 ”,“ 中 ”和 "下 "移动 的 概率 。 


现在 假设 公司 具有 随时 放弃 项 目的 权力 。 我 们 假定 项 目 一 旦 被 放弃 ， 项 目 将 没有 残 值 ， 而 且 不 需要 
再 支付 费用 。 放 弃权 力 是 执行 价格 为 零 的 美式 看 跌 期 权 ， 其 价格 的 计算 显示 在 图 33-4 中 。 由 于 在 节点 
E、F 和 GCG 上 项 目的 价值 为 正 ， 期 权 不 应 当 被 行使 ， 而 在 节点 H 和 I 上 应 当 行 使 期 权 。 在 节点 HH 和 I 上 
看 跌 期 权 的 价值 分 别 是 5. 31 和 13. 49。 在 树 上 向 后 递 推 计算 ， 我 们 可 以 计算 如 果 在 节点 D 上 如 果 期 权 不 








| 节点 : A B C D E F G H I | 
pu: 0.1667 0.1217 0.1667 0.2217 0.8867 0.1217 0.1667 0.2217 El 





pm: 0.6666 0.6566 0.6666 0.6566 0.0266 0.6566 0.6666 0.6566 0.0266 
pa: 0.1667 0.2217 0.1667 0.1217 0.0867 0.2217 0.1667 0.1217 0.8867 








图 33-4 ”对 含有 放弃 期 权 的 项 目 进行 评估 
注 : 这 里 所 ，pn 和 是 从 一 个 节点 向 * 上" ,，“ 中 ”和 “下 "移动 的 概率 。 


en00D0DDD www book118. con 





532 “| 期 权 、 期 货 及 其 他 衍生 产品 


被 行使 ， 其 价值 为 

(0. 1217 x 13. 94 + 0.6566 x 5.31 + 0.2217 x0)e 5 = 4.64 
在 节点 D 行使 期 权 的 价值 为 9. 65。 这 个 值 大 于 4.64， 因 此 我 们 应 当 在 节点 D 上 行使 期 权 。 看 跌 期 权 在 
节点 C 的 价值 为 

(0. 1667 x 0 + 0. 6666 x 0 + 0. 1667 x5.31)e™"™ = 0.80 
在 节点 A 的 价值 为 

(0. 1667 x 0 + 0. 6666 x 0. 80 + 0.1667 x9.65)e™' = 1.94 
因此 ， 放 弃 期 权 具 有 194 万 美元 的 价值 ， 它 将 项 目的 价值 由 - 54 万 增加 到 + 140 万 。 由 于 这 样 ， 前 面 一 
个 不 吸引 人 的 项 目 却 会 给 股权 持 有 人 带 来 正 价值 。 

下 面 我 们 假设 公司 没有 放弃 项 目的 权利 ， 但 却 具 有 在 任何 时 间 将 项 目的 规模 扩大 20% 的 权力 ， 扩 大 
规模 的 费用 是 200 万 美元 。 商 品 产量 从 每 年 200 万 个 单位 增加 到 240 万 单位 ， 可 变 开支 仍 保持 在 每 单位 
17 美元 ， 但 固定 支出 却 增加 了 20% ， 由 600 万 美元 增 至 720 万 美元 。 以 上 过 程 是 付 200 万 美元 来 购买 
20% 的 由 图 33-1 表示 的 基本 项 目 上 美式 看 涨 期 权 ， 期 权 价值 由 图 33-5 计算 。 在 节点 也， 应 当 行 使 期 权 ， 
收益 是 0.2 x42. 24 -2 = 6.45。 在 节点 了 也 应 当 形 式 期 权 ， 收 益 是 0.2 x21.42 -2 =2.28。 在 节点 G、H 
和 I 上， 期 权 不 应 当 被 行使 。 在 节点 B， 行 使 期 权 要 比 等 待 的 价值 大 ， 期 权 价值 为 0.2 x38.32 -2 = 
35. 66。 在 节点 C， 如 果 期 权 不 被 行使 ， 它 的 价值 为 

(0. 1667 x 2.28 + 0. 6666 x 0.00 + 0. 1667 x0.00)e™' = 0.34 
而 如 果 被 行使 ， 它 的 价值 为 0.2 x 10. 80 -2 =0.16。 因 此 ， 在 节点 C 不 应 当 行 使 期 权 。 在 节点 A， 如 果 
期 权 不 被 行使 ， 其 价值 为 

《0. 1667 x 5. 66 + 0. 6666 x 0.34 + 0. 1667 x 0.00)e 5 = 1.06 
如 果 期 权 被 行使 ， 其 价值 为 0.2 x14.46 -2=0.89。 因 此 提前 行使 期 权 不 是 最 优 。 在 这 个 情况 下 ， 期 权 
会 将 项 目的 价值 从 -0. 54 增加 到 + 0. 52。 这 里 我 们 再 次 发 现 以 前 项 目 具 有 负 值 但 现在 却 是 正 值 。 








节点 : A B C D E F G H I 


pu: 0.1667 0.1217 0.1667 0.2217 0.8867 0.1217 0.1667 0.2217 0.0867 
jn 0.6666 0.6566 0.6666 0.6566 0.0266 0.6566 0.6666 0.6566 0.0266 
pda: 0.1667 0.2217 0.1667 0.1217 0.0867 0.2217 0.1667 0.1217 0.8867 














图 33-5 对 含有 扩大 期 权 的 项 目 进行 评估 
注 : 这 里 记 ，pn 和 py 是 从 一 个 节点 向 “上 ”,“ 中 ”和 “下 "移动 的 概率 。 


相对 来 说 ， 图 33-5 中 的 扩大 期 权 比 较 容易 评估 ， 因 为 一 旦 期 权 被 行使 ， 随 后 的 所 有 现金 内 流 和 外 
流 均 增 加 20% 。 在 国定 成 本 保持 不 变 或 增长 小 于 20% 的 情形 ， 我 们 将 需要 在 图 33-3 的 节点 上 考虑 更 多 
的 信息 。 明 确 地 讲 ， 我 们 需要 记录 下 面 信息 ; 

e 其 后 固定 开支 的 贴现 值 。 

® 其 后 除去 可 变 开支 的 收入 。 
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然后 可 以 计算 行使 期 权时 的 收益 。 

当 一 个 项 目 具 有 两 个 或 更 多 个 期 权时 ， 它 们 一 般 是 不 会 独立 的 。 含 有 期 权 A 和 期 权 B 的 价值 一 般 不 
等 于 两 个 期 权 之 和 。 为 了 说 明 这 一 点 ,假定 我 们 所 考虑 的 公司 同时 具有 放弃 和 扩大 的 权利 。 当 项 目 已 经 被 
放弃 时 ， 再 扩大 项 目 是 不 可 能 的 。 而 且 放 弃 项 目的 看 跌 期 权 价值 一 般 会 依赖 于 项 目 是 否 已 经 被 扩大 过 9 。 

我 们 例子 中 的 两 个 期 权 之 间 的 相互 影响 可 以 通过 在 每 个 节点 上 考虑 4 个 状态 来 处 理 。 

。 还 没有 放弃 ; 还 没有 扩大 。 

e 还 没有 放弃 ; 已 经 被 扩大 。 

9 已 经 放弃 ; 还 没有 被 扩大 。 

日 已 经 放弃 ; 已 经 被 扩大 。 

从 树 上 向 后 递 推 时 ， 我 们 需要 在 每 个 节点 上 计算 所 有 4 种 不 同期 权 的 价值 总 和 。 在 第 26.5 节 里 对 依赖 
路 径 期 权 定价 的 处 理 方 法 有 更 详细 的 讨论 。 

当 存 在 多 个 随机 变量 时 ， 基 本 项 目的 价值 一 般 可 以 通过 蒙特 卡 罗 模 拟 来 确定 。 但 对 项 目的 隐 含 期 权 
定价 却 变 得 更 加 困难 。 这 是 因为 蒙特 卡 罗 模 拟 是 从 工程 开始 进行 模拟 ， 直 到 工程 结束 。 当 模拟 到 某 一 点 
时 ， 我 们 没有 关于 工程 未 来 现金 流 现 值 的 信息 。 然 而 ， 有 时 可 以 利用 第 26. 8 节 中 提 到 的 关于 利用 蒙特 
卡 罗 方 法 计算 美式 期 权 价格 的 技巧 。 

为 了 说 明 这 一 点 ，Schwartz 和 Moon(2000) 解 释 了 如 何 将 他 们 在 业界 事例 33-1 中 的 分 析 推 广 到 可 以 
考虑 包括 当 未 来 现金 流 的 现 值 为 负 时 2 ， 放 弃 项 目的 权力 ( 即 宣布 破产 的 权力 ) 。 在 每 个 时 间 步 上 ， 假 定 
放弃 期 权 价值 与 一 些 变量 ， 像 现 期 收入 、 收 入 增长 率 、 波 动 率 、 现 金 余额 与 税务 结 转 亏 损 之 间 存 在 一 种 
多 项 式 关 系 。 每 次 模拟 都 在 时 间 点 上 提供 了 一 个 为 取得 以 上 关系 的 最 小 二 乘法 估计 的 观察 样本 ， 这 正 是 
第 26. 8 节 里 的 Langstaff 和 Schwartz 方法 S。 





在 本 章 中 ， 我 们 探讨 了 如 何 将 书 中 前 面 所 建立 的 定价 原理 应 用 在 实物 资产 和 实物 资产 的 期 权 上 ,我 
们 说 明了 利用 风险 中 性 定价 原理 对 依赖 于 任何 一 组 变量 的 资产 定价 。 每 个 变量 的 增长 率 期 望都 要 得 以 调 
整 ， 以 便 反应 它 的 风险 市 场 价格 。 在 调整 之 后 ， 资 产 的 价格 等 于 其 现金 流 的 期 望 值 按 无 风险 利率 贴现 后 
的 现 值 。 

风险 中 性 定价 原理 为 资本 投资 评估 提供 了 一 种 内 在 兼容 的 处 理 方法 ， 同 时 也 可 以 用 来 对 实际 中 一 个 
项 目 里 常常 含有 的 隐 含 期 权 加 以 定价 。 通 过 对 亚马逊 公司 在 1999 年 底 的 定价 和 一 个 商品 项 目 定价 的 例 
子 ， 我 们 展示 了 如 何 使 用 这 种 方法 。 
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G@ 在 例 31-4 和 图 31-5 中 的 期 权 磁 巧 不 相关 。 但 是 当 取 时 间 间 中 更 小 而 使 得 树 形变 得 更 大 时 ， 两 个 期 权 之 间 的 影响 
将 会 成 为 问题 。 

第 33.4 节 的 分 析 假 定 现金 流 余额 为 负 时 ， 破 产 会 发 生 ， 但 这 一 假设 对 亚马逊 不 一 定 为 最 优 。 

见 F. A. Longstaff and E. S$. Schwartz, “ Valuing American Options by Simulation: A Simple Least-Squares Approach,” 
Review of Financial Studies, 14, 1 (Spring 2001) : 113-147。 
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半 统 习 是 
33. 1 


33.2 


33:3 


33.4 
33.3 


33.6 


33. 7 





对 于 新 的 资本 投资 机 会 评估 有 两 种 不 同 的 方法 ， 它 们 是 净 现 值 定价 法 和 风险 中 性 定价 法 ， 解 释 它 
们 之 闻 的 区 别 。 在 对 实物 期 权 定价 时 ， 风 险 中 性 定价 方法 有 什么 优点 ? 
铜价 的 风险 市 场 价 格 是 0.5， 铜 价 的 波动 率 是 每 年 20% ， 即 时 市 场 价格 是 每 磅 80 美 分 ， 而且 6 月 
期 的 期 货 价格 是 每 磅 75 美 分 。 在 以 后 6 个 月 里 ,铜价 的 百分比 增长 率 期 望 是 多 少 ? 
一 种 商品 的 价格 波动 率 是 常数 ， 而 且 增 长 率 期 望 仅 依 赖 于 时 间 。 证 明 在 传统 风险 中 性 世界 里 

sy ~ $[InF(T) - oT /7] 
式 中 57 是 商品 在 时 间 了 的 价格 ， 而 Rb 是 在 时 间 0， 一 个 在 时 间 4 到 期 的 合约 期 货 价格 。 
推导 商品 的 便利 收益 率 与 其 风险 市 场 价格 之 间 的 关系 。 
一 个 公司 的 毛 收 入 与 市 场 指 数 之 间 的 相关 系数 是 0.2. 市 场 收 益 高 于 无 风险 利率 6% ， 而 且 市 场 收 
益 的 波动 率 是 18% 。 公 司 收 入 的 风险 市 场 价格 是 多 少 ? 
一 家 公司 可 以 购买 一 种 在 三 年 后 按 每 单位 25 美元 价格 买 人 100 万 单位 商品 的 期 权 。 商 品 的 3 年 期 
期 货 价格 是 每 单位 24 美元 。 无 风险 利率 是 年 息 5% 按 连续 复 利 ， 期 货 价格 的 波动 率 是 每 年 20% 。 
期 货 的 价值 是 多 少 ? 
一 个 正在 签约 租车 合同 的 司机 可 以 得 到 在 4 年 后 以 1 万 美元 购买 此 车 的 权力 ， 汽 车 当前 价格 为 3 
万 美元 。 假 设 汽车 价格 $ 服从 如 下 随机 过 程 

dS = jSdt + gSdz 

式 中 4 = -0.25，o =0.15，dz 是 一 个 维 纳 过 程 。 已 估计 出 汽车 价格 的 风险 市 场 价 格 是 -0.1。 期 
权 的 价值 是 多 少 ? 假设 所 有 期 限 的 无 风险 利率 均 为 6% 。 
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33.8 


33.9 


假设 小 麦 的 即时 价格 、6 月 期 期 货 价格 和 12 月 期 期 货 价 格 分 别 是 每 蒲式耳 250 美 分 ，260 美 分 和 
270 美 分 。 假 设 小 麦 价格 服从 式 (33-4) 中 的 过 程 ， 其 中 4 =0.05,o =0.15。 在 风险 中 性 世界 里 对 
小 麦 价格 构造 一 个 2 步 树 。 
一 个 农场 主 的 项 目 需 要 现在 支出 1 万 美元 ， 而 且 在 6 个 月 后 再 支出 9 万 美元 。 这 个 项 目 将 会 增收 
的 小 麦 产 量 为 每 年 4 万 薄 式 耳 ， 项 目的 价值 是 多 少 ? 假设 农场 主 能 够 在 6 个 月 后 放弃 项 目 ， 从 而 
避免 在 那 时 数量 为 9 万 元 的 费用 ， 放 弃 期 权 的 价值 是 多 少 ? 假设 无 风险 利率 为 5% ， 按 连续 复 利 。 
在 第 33. 6 节 考 虑 的 例子 中 : 

(a) 如 果 费 用 是 300 万 美元 而 不 是 零 ， 那 么 放弃 期 权 的 价值 是 多 少 ? 

(b) 如 果 费 用 是 500 万 美元 而 不 是 200 万 美元 ， 那 么 扩大 期 权 的 价值 是 多 少 ? 
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重大 金融 损失 以 及 借鉴 意义 


自 20 世纪 80 年 代 中 期 开始 ,衍生 产品 市 场 出 现 了 若干 起 引 人 注 目的 重大 损失 。 业 界 事 例 34-1 列举 
了 一 些 金融 机 构 的 损失 事件 ， 业 界 事例 34-2 列举 了 一 些 非 金融 机 构 的 损失 事件 。 这 里 所 列举 的 事件 中 
有 一 个 显著 特点 ， 那 就 是 由 单一 雇员 造成 重大 损失 所 出 现 的 次 数 较为 突出 。1995 年 尼克 “' 利 森 ( Nick 
Leeson) 所 做 交易 的 后 果 使 得 一 个 运作 了 200 年 之 久 的 英国 老牌 银行 巴林 银行 垮台 ; 在 1994 年 里 ， 罗 伯 
特 ' 西 特 仑 的 交易 造成 加 州 奥 兰 治 县 的 损失 达 20 亿美 元 ; 约瑟夫 ' 杰 特 (Joseph Jett) 的 交易 给 基 德 公司 
( Kidder Peabody ) 带 来 的 损失 达 3.5 亿美 元 ; 约翰 拉 斯 纳 克 ( John Rusnak) 给 爱尔兰 联合 银行 (Allied 
Irish Bank) 带 来 的 7 亿美 元 损失 直到 2002 年 才 得 以 曝光 ; 2006 年 Amaranth 对 冲 基金 的 交易 员 布 菜 因 ， 
享 特 (Brian Hunter) 给 公司 造成 的 损失 高 达 60 亿美 元 。 另 外 ， 大 和 银行 (Daiwa Bank) 、 壳 牌 石油 公司 及 
住友 株式 会 社 ( Sumitomo ) 的 重大 损失 都 是 由 于 个 人 的 行为 所 致 。 


” 业界 事例 34-1 
: 金融 机 构 的 重大 金融 
”损失 


爱尔兰 联合 银行 
1 这 家 银行 因为 其 外 汇 交 
， 易 员 约翰 . 拉 斯 纳 克 在 若干 
年 里 所 做 的 非 授权 投机 交易 
而 损失 7 亿美 元 。 拉 斯 纳 克 以 
制造 虚假 期 权 交 易 的 形式 掩 
盖 了 他 的 损失 。 

Amaranth 对 冲 基金 

此 对 冲 基金 因 对 天 然 气 


价格 走向 下 嗜 而 损失 60 亿 
美元 。 

巴林 银行 

这 家 运作 了 200 年 的 英国 
老牌 银行 因为 其 外 派 新 加 坡 
的 交易 员 尼 克利 森 的 行为 
而 毁 于 一 旦 。 尼 克利 森 的 
职责 是 从 新 加 坡 及 大 阪 的 日 

经 225 期 货 指数 报价 中 进行 套 
利 ， 而 实际 上 他 采用 了 期 货 
及 期 权 对 日 经 225 指数 进行 了 
大 笔 方向 性 投机 ， 最 终 他 带 


来 的 损失 高 达 10 亿美 元 。 


大 和 银行 

这 家 日 本 银行 外 派 到 纽 
约 的 一 个 交易 员 在 20 世纪 90 
年 代 给 这 家 银行 造成 了 10 亿 
美元 的 损失 。 

基 德 公司 


| 
1 


公司 交易 员 约 瑟 夫 ' 杰 : 


特 的 个 人 行为 给 该 投资 公司 
带 来 了 3.5 亿美 元 的 损失 ， 约 
瑟 夫 所 交易 的 产品 主要 是 美 
国 国 债 ， 他 的 损失 是 由 于 公 
司 计算 机 系统 用 于 计算 盈利 


的 公式 错误 而 造成 的 。 
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长 期 资本 管理 银行 

美国 长 期 资本 管理 银行 
(LTCM) 在 1998 年 的 损失 近 40 
亿美 元 。 该 对 冲 基 金 LTCM 采 
用 收 伊 性 套利 (convergence 
arbitrage) 交 易 策略 ， 这 种 交易 
策略 中 LICM 首先 识别 两 种 几 
乎 相同 但 价格 在 茶 短 时 间 内 有 
较 大 差别 的 证 券 ， 然 后 买 入 价 


格 较为 便宜 的 证 券 并 同时 卖 出 


业界 事例 34-2 
非 金融 机 构 的 重大 金融 
损失 


联合 里 昂 食 品 公司 

这 家 公司 资金 部 在 1991 
年 因 出 售 美元 /英镑 看 涨 期 权 
而 损失 1.5 亿美 元 。 

吉布森 礼品 公司 

这 家 制造 礼品 卡 的 公司 在 
1994 年 与 信 孚 银行 (Bankers 
Trust) 进 行 结构 性 产品 交易 
时 损失 了 近 2000 万 美元 。 
后 来 这 家 公司 起 诉 了 信和 手 银 
行 ， 法 律 纠纷 最 终 得 到 庭 外 
解决 。 

哈 默 史密斯 - 富 勤 姆 市 政 
当局 

英国 伦敦 哈 默 史密斯 - 富 


价格 较为 昂贵 的 证 券 ， 最 后 将 
余 留 风险 进行 对 冲 。 在 1998 
年 中 ， 俄 罗斯 证 券 的 违约 触发 
了 信用 溢 差 的 增 大 ， 因 此 
LTCM 遭受 严重 损失 ， 濒 临 破 
产 。 纽 约 联邦 储备 银行 考虑 到 
LTCM 的 规模 如 此 之 大 ， 其 破 
产 会 给 金融 系统 带 来 重大 灾 
难 ， 因 此 组 织 了 14 家 银行 同 
时 提供 资金 来 指 救 LTCM。 


勒 姆 行政 区 的 市 政 当局 因为 


英镑 互 换 以 及 期 权 交 易 在 
1988 年 损失 了 近 6 亿美 元 。 
所 有 这 些 合约 被 英国 法 庭 宣 
布 无 效 ， 英 国法 庭 的 决定 主 
要 是 因为 交易 对 手 缺 乏 对 于 
这 些 衍 生产 品 的 知识 。 

德国 金属 公司 

这 家 德国 公司 进入 了 长 
期 限 的 远 期 合约 。 合 约 阐明 
此 公司 将 提供 原油 及 汽油 ， 
同时 这 家 公司 采用 短期 期 货 
合约 来 对 冲 风险 ， 后 来 这 家 
公司 因 不 得 不 停止 这 种 交易 
而 损失 18 亿美 元 。 

奥 兰 治 

奥 兰 治 县 资金 管理 人 罗 
伯 特 ， 西 特 仓 的 行为 造成 了 


这 个 加 州 城市 在 1994 损失 了 


损失 了 大 约 20 亿美 元 。 


米 德 兰 银行 

这 家 英国 银行 因 在 20 世 
纪 90 年 代 初 期 对 利率 走向 下 
赌 而 损失 5 亿美 元 。 该 银行 后 
来 被 汇丰 银行 (Hong Kong and 
Shanghai Bank) 兼 并 。 

国民 西 敏 寺 银行 

这 家 银行 在 1997 年 因 对 
互 换 期 权 定 价 时 使 用 了 错误 
模型 而 损失 1.3 亿美 元 。 


近 20 亿美 元 ， 这 位 管理 人 利 
用 衍生 产品 来 对 利率 进行 投机 ， 
他 下 赌注 利率 不 会 增长 。 

宝洁 公司 
与 信 插 银行 进行 结构 性 产品 
交易 时 损失 了 近 9000 万 美 
元 ， 后 来 这 家 公司 起 诉 信 季 
银行 法律 纠纷 最 终 得 到 许 
外 解决 。 

壳牌 石油 公司 

这 家 公司 在 日 本 分 公司 的 
一 个 雇员 因 交 易 无 授权 的 货币 
期 货 而 损失 了 10 亿美 元 。 

住友 株式 会 社 

这 家 日 本 公司 的 一 个 交 
易 员 在 20 世纪 90 年 代 因 交易 
铜 现 市 、 期 货 及 期 权 交 易 而 


这 里 列举 的 损失 有 些 涉及 衍生 产品 ， 但 这 些 损失 并 不 能 代表 整个 衍生 产品 市 场 的 现状 。 衍 生产 品 市 
场 的 规模 达 数 万 亿美 元 。 不 管 从 哪个 角度 来 看 ， 这 个 行业 都 是 一 个 十 分 成 功 的 行业 ， 它 确实 满足 了 很 多 
人 的 需求 。 在 衡 生产 品 交易 中 涉及 不 可 接受 的 风险 只 是 整个 行业 的 一 小 部 分 。 前 美联储 主席 艾 伦 . 格林 
斯 潘 在 2003 年 5 月 曾 说 过 以 下 一 席 话 : 

采用 多 种 多 样 的 衍生 产品 ， 以 及 采用 更 为 完善 的 方法 来 检测 和 管理 风险 已 经 成 为 最 大 金融 媒介 机 构 
强化 其 负载 能 力 的 主要 动力 。 

虽然 业界 事例 34-1 及 业界 事例 34-2 所 列举 的 损失 只 占 市 场 交易 量 的 一 小 部 分 (无 论 是 交易 数量 还 是 
交易 价值 ) ， 但 我 们 仍然 应 该 认真 研究 这 些 实例 并 从 中 吸取 教训 ， 这 将 是 我 们 本 章 的 主要 目的 。 
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34. 1 定义 风险 额度 


所 有 的 公司 必须 对 自身 所 能 承担 的 风险 有 一 个 清晰 并 且 含 义 明确 的 定义 ， 这 一 点 至 关 重 要 。 由 这 些 
损失 我 们 应 吸取 的 第 一 个 也 是 最 重要 的 一 个 教训 是 关于 风险 额度 。 所 有 的 公司 (金融 以 及 非 金融 公司 ) 都 
必须 对 自身 所 能 承担 的 风险 有 一 个 清晰 、 明 确 的 定义 。 公 司 应 该 制定 管理 程序 来 保证 额度 的 贯彻 执行 。 
整体 的 风险 额度 应 该 由 董事 会 建立 ,然后 这 些 额 度 应 被 转化 为 负责 特定 风险 管理 人 员 的 特定 额度 。 每 天 
的 风险 报告 应 该 是 对 将 来 市 场 变 化 所 带 来 一 亏 的 一 个 预测 ， 风 险 报告 所 预测 的 数值 要 与 实际 损失 进行 比 
较 以 便 保证 报告 所 用 定价 工具 的 准确 性 。 

在 应 用 衍生 产品 时 ， 公 司 应 该 对 于 自身 所 面临 的 风险 进行 仔细 检测 ， 这 是 因为 入 生产 品 既 可 以 被 用 
来 对 冲 风 险 也 可 以 用 于 进行 投机 与 套利 。 如 果 不 对 风险 进行 仔细 检测 ， 我 们 几乎 不 可 能 知道 交易 员 是 否 
由 一 个 对 冲 者 变 成 了 投机 者 ， 或 者 从 一 个 套利 者 变 成 了 投机 者 。 巴 林 银 行 就 是 一 个 典型 的 管理 失败 的 实 
例 ， 尼克， 利 森 的 职责 是 在 新 加 坡 及 大 坂 市 场 有 关 日 经 225 期 货 报 价 中 进行 低 风 险 的 套利 ， 但 是 他 在 其 
伦敦 上 级 管理 人 员 不 知情 的 情况 下 由 套利 者 变 成 了 投机 者 。 利 森 对 日 经 225 指数 下 了 巨大 的 方向 性 赌 
注 ， 巴 林 银 行 管理 系统 非常 不 完善 ， 以 至 于 当时 没有 人 知道 利 森 在 做 什么 。 

这 里 的 观点 并 不 是 说 我 们 不 能 承担 任何 形式 的 风险 ， 一 个 公司 的 资金 管理 人 、 一 个 金融 机 构 的 交易 
员 或 者 基金 经 理 关 于 市 场 变量 将 来 的 变化 有 采取 某 种 行动 的 权利 ， 但 这 些 交 易 人 员 的 交易 量 一 定 要 受到 
某 种 制约 ， 公 司 必 须 建 立 准 确 地 报告 有 关 交 易 风 险 的 系统 。 


34. 1.1 认真 对 待 风险 额度 


如 果菜 个 交易 员 在 超过 风险 额度 情况 下 取得 了 盘 利 ， 我们 这 时 应 该 怎么 办 ?对 于 管理 部 门 来 讲 ， 这 
是 一 个 棘手 的 问题 。 交 易 员 的 熏 利 会 使 人 们 忽略 甚 违反 额度 的 行为 ， 但 这 是 一 种 短视 的 做 法 ， 所 促成 的 
风险 文化 会 对 风险 额度 不 再 重视 ， 这 就 会 给 将 来 的 失败 埋 下 隐患 。 在 业界 事例 34-1 及 业界 事例 34-2 中 
显示 的 许多 公司 对 他 们 当时 所 面临 的 风险 之 所 以 满意 就 是 因为 在 过 去 的 几 年 里 曾 面临 类 似 风 险 并 取得 了 
僵 利 。 

这 里 一 个 典型 的 实例 是 奥 兰 治 县 。 奥 兰 治 县 的 西 特 仑 在 1991 ~ 1993 年 曾 给 这 个 城市 带 来 了 巨大 的 
僵 利 ， 城 市 以 他 的 交易 收入 作为 运转 资金 ， 人 们 这 时 因为 盈利 而 忽略 西 特 仑 所 承担 的 风险 ， 不 幸 的 是 
1994 年 西 特 仑 的 损失 远 超 过 了 他 若干 年 的 便利 。 

在 公 利 时 对 于 违反 交易 额度 的 惩罚 与 在 亏损 时 对 于 违犯 交易 额度 的 惩罚 要 等 同 ， 否 则 的 话 交易 员 在 
交易 损失 之 后 会 加 大 自身 的 交易 量 来 取得 叙 利 ， 并 希望 入 们 忘记 自己 的 交易 损失 。 


34. 1.2 不 要 认为 你 会 猜 透 市 场 


有 的 交易 员 对 于 市 场 预测 可 能 比 其 他 人 更 为 优秀 ， 但 是 他 不 可 能 永远 正确 。 交 易 员 能 在 所 有 预测 中 
有 60% 正确 就 已 经 相当 不 错 了 ， 一 个 交易 员 出 类 拔 们 的 战绩 ( 像 20 世纪 90 年 代 初 的 西 特 仑 ) 很 可 能 是 由 
于 运气 ， 而 并 非 交 易 技巧 。 

假定 某 金融 机 构 雇用 了 16 名 交易 员 ， 其 中 一 名 交易 员 在 过 去 一 年 中 的 每 一 个 季度 都 盘 利 ， 这 位 交 
易 员 是 否 应 拿 到 更 多 的 奖金 呢 ?” 他 的 交易 额度 是 否 应 该 增加 呢 ? 第 一 个 问题 的 管 案 无 疑 是 肯定 的 , 但 第 
二 个 问题 的 答案 应 该 是 否定 的 。 在 四 个 季度 中 均 盈 利 的 概率 为 0.5 ， 即 1/16， 这 意味 着 即使 完全 出 于 随 
机 ， 在 过 去 一 年 里 每 16 个 交易 员 中 至 少 有 一 位 每 个 季度 “都 会 鳃 利 ”。 我 们 不 应 该 相信 交易 员 的 运气 会 
永远 持续 ， 不 应 该 因为 交易 员 的 暂时 鱼 利 而 给 他 增加 交易 额度 。 


34. 1.3 不 要 忽略 多 元 化 的 好 处 


当 一 个 交易 员 比 较 擅长 预测 某 些 市 场 变量 时 ， 公 司 往往 会 倾向 于 给 这 个 交易 员 增 加 交易 额度 。 我 们 
已 经 指出 ， 这 么 做 可 能 是 一 个 很 糟糕 的 决策 ， 因 为 交易 员 的 交易 结果 很 可 能 是 出 于 运气 而 非 智慧 。 即 使 
我 们 真 的 相信 某 交 易 员 具备 这 种 天 赋 ， 我 们 能 在 多 大 程度 上 允许 不 分 散 投 资 组 合 的 风险 以 便利 用 这 个 交 
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易 员 的 天 赋 呢 ? 答案 是 风险 分 散 所 带 来 的 好 处 是 巨大 的 ， 一 个 能 出 色 到 使 我 们 忽略 分 散 风险 的 好 处 而 对 
某 个 单一 市 场 变量 进行 投机 的 交易 员 是 不 大 可 能 存在 的 。 

接 下 来 我 们 用 一 个 实例 来 说 明 问 题 。 假 定 有 20 只 股票 ， 股 票 的 预期 收益 均 为 10% ， 每 只 股票 收益 
的 标准 差 为 30% ， 任 意 两 只 股票 之 间 的 相关 性 都 是 0.2， 投 资 者 将 资产 以 均等 的 形式 投入 这 20 只 股票 。 
投资 者 投资 组 合 的 预期 收益 为 10% ， 标 准 差 为 14.7% ， 风 险 分 散 使 得 投资 者 的 风险 降低 了 一 半 以 上 。 
也 可 以 讲 风险 分 散 使 得 我 们 对 每 一 份 所 承担 风险 的 收益 加 大 了 一 倍 。 只 进行 一 种 股票 投资 的 投资 者 必须 
极其 "聪明 "才能 取得 比 以 上 更 好 的 风险 收益 替换 关系 。 


34. 1.4 进行 情形 分 析 以 及 压力 测试 

在 计算 VaR 的 同时 我 们 必须 进行 情形 分 析 和 压力 测试 ， 这 会 有 助 于 我 们 对 薄弱 环节 的 风险 的 进 一 
步 理 解 ， 在 8.7 节 中 ,我 们 曾 讨论 过 情形 分 析 及 压力 测试 等 管理 工具 ， 这 些 工 具 对 于 管理 人 员 来 讲 至 关 
重要 。 人 类 有 一 个 很 不 好 的 倾向 ， 那 就 是 在 做 出 决策 时 往往 过 分 依赖 一 两 个 情形 。 例 如 在 1993 ~ 1994 
年 里 ， 宝 洁 公 司 在 其 决策 过 程 中 如 此 相信 利率 会 维持 在 低 水 平 ， 而 完全 忽略 了 利率 增长 100 个 基点 的 可 
能 性 。 

对 于 不 同情 形 的 构造 ， 管 理 人 员 一 定 要 有 创造 力 。 一 种 途径 是 选取 10 ~ 20 年 的 历史 数据 中 最 极端 
的 事件 作为 分 析 的 情形 。 如 果 对 于 某 个 关键 变量 缺乏 数据 ， 我 们 可 以 将 某 些 相近 的 数据 作为 近似 ， 将 这 
些 近似 变量 的 历史 收益 数据 作为 这 个 关键 变量 收益 的 近似 。 例 如 ， 对 于 某 个 国家 发 行 的 债券 没有 太 多 的 
历史 数据 ， 我 们 可 以 采用 一 些 与 这 一 国家 相似 的 其 他 国家 债券 作为 近似 ， 可 以 从 这 些 相似 国家 债券 的 历 
史 数 据 来 构造 各 种 不 同 的 情形 。 


34. 2 ”对 于 金融 机 构 的 教训 
本 节 我 们 主要 考虑 金融 结构 应 该 吸取 的 教训 。 


34. 2. 1 ”对 于 交易 员 的 管理 


在 交易 大 厅 里 常 有 一 种 倾向 : 那些 表现 出 色 的 交易 员 往 往 认 为 是 “车 不 得 ”， 而 且 凌 驾 于 管理 制度 之 
上 上。 显然 基 德 公司 国债 产品 的 “明星 ”交易 员 Joseph Jett 常常 由 于 “ 太 忙 ”而 没有 时 间 回 答 公司 风险 管理 人 
员 的 问题 。 

所 有 的 交易 员 ， 特 别 是 那些 盈利 高 的 交易 员 都 应 该 非常 负责 任 ， 这 一 点 至 关 重 要 。 青 有 ， 金融 机 构 
应 当 清 楚 了 解 一 笔 高 收入 的 交易 是 否 由 于 承担 过 高 风险 所 致 。 男 外 ， 银 行 必须 检验 自身 交易 系统 以 及 定 
价 模型 的 准确 性 ， 以 确保 这 些 交易 工具 不 会 被 滥用 。 


34. 2.2 确保 前 台 、 中 人 台 以 及 后 台 职 责 的 分 离 

金融 机 构 前 台 主 要 由 交易 员 组 成 ， 这 些 交易 员 职 责 是 进行 交易 ， 即 对 产品 进行 买卖 ; 中 台 主 要 是 由 
风险 管理 人 员 所 组 成 ， 这 些 风险 管理 人 员 的 职责 是 监控 前 台 的 风险 ; 后 台 的 职责 主要 是 记 账 以 及 财会 结 
算 。 有 些 金 融入 生产 品 灾难 的 源泉 是 由 于 对 以 上 几 个 职能 部 门 的 职责 没有 进行 区 分 ， 利 森 掌 管 了 巴林 银 
行 在 新 加 坡 分 行 的 前 台 以 及 后 台 ， 因 此 他 有 机 会 在 长 时 间 内 掩盖 其 大 笔 交 易 损失 ， 而 远 在 伦敦 的 上 级 高 
管 对 他 的 行为 毫 无 察觉 。 


34. 2. 3 ”不 过 盲目 地 相信 模型 


一 些 金融 机 构 的 大 笔 金融 损失 是 由 模型 及 计算 机 系统 的 错误 所 造成 。 基 德 公司 曾 被 自身 的 计算 机 系 
统 恩 弄 ， 另 外 一 个 例子 是 国民 西 敏 寺 银 行 因 使 用 错误 模型 而 荣 受 损失 ， 这 家 银行 错误 的 互 换 期 权 定价 模 
型 给 银行 带 来 了 相当 大 的 损失 。 

如 果 某 家 金融 机 构 采用 相对 简单 的 交易 策略 而 获得 大 笔 僵 利 ， 那 么 有 很 大 的 可 能 性 这 家 机 构 在 计算 
盈利 时 所 用 的 模型 中 存在 问题 ， 类 似 地 ， 如 果 某 家 金融 机 构 对 于 某 个 特定 产品 报价 一 直 比 其 他 同业 竞争 
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者 报价 要 好 ， 那 么 很 有 可 能 这 家 公司 所 采用 的 模型 同 其 他 市 场 参与 者 的 模型 会 有 所 不 同 ， 这 时 这 家 机 构 
应 对 自身 的 模型 进行 仔细 分 析 ， 对 于 交易 平台 的 主管 来 讲 ， 赢 得 某 一 单项 生意 太 多 同 赢得 生意 太 少 同 样 
令 人 担忧 。 


34. 2. 4 ”以 保守 的 方式 记录 起 始 盈 利 


当 一 家 金融 机 构 向 一 家 非 金融 机 构 出 售 复杂 的 结构 性 产品 时 ， 产 品 的 价格 会 与 模型 有 直接 的 关系 。 
例如 ， 产 品 中 如 果 包 含 期 限 较 长 的 利率 期 权 ， 这 时 产品 价格 会 同 所 采用 的 利率 模型 有 相当 大 的 关系 ， 这 
时 市 场 上 经 常 以 按 模 型 计价 (marking to model) 的 方式 来 计算 产品 每 天 的 价格 变动 ， 原 因 是 在 市 场 上 找 不 
到 类 似 的 产品 来 作为 这 些 结构 性 产品 的 定价 标准 。 

假定 一 家 金融 机 构 出 售 给 客户 某 产品 的 价格 比 实际 价格 ， 或 至 少 比 模型 价格 高 出 1000 万 美元 ， 这 
里 的 1000 万 被 称 为 起 始 盘 利 (inception profit) 。 这 一 起 始 价 利 应 该 在 什么 时 刻 被 记 人 账户 昵 ? 对 于 这 笔 
鳃 利 的 处 理 方法 有 多 种 多 样 ， 有 些 银行 马上 将 这 笔 钱 记 为 鳃 利 ， 而 一 些 其 他 银行 会 在 合约 期 限 内 逐渐 地 
将 这 笔 收 入 计 人 盈利 账户 。 

将 起 始 鳃 利 迅 速记 人 从 利 账户 是 一 种 非常 危险 的 做 法 ， 这 样 做 会 鼓励 交易 员 采 用 激进 的 模型 ， 因 为 
交易 员 会 在 挣 得 分 红 后 ， 在 模型 以 及 交易 价格 受到 严格 审核 之 前 选择 离开 银行 。 将 起 始 炙 利 慢 慢 记 入 看 
利 账户 是 一 种 较 好 的 做 法 ， 这 样 做 会 使 得 交易 员 在 交易 之 前 有 动机 去 检测 不 同 模型 以 及 不 同 假设 对 于 交 
易 产 品 价格 的 不 同 影响 。 


34. 2.5 不 要 向 客户 出 售 不 适宜 的 产品 


卖 给 客户 不 适宜 的 产品 对 于 金融 机 构 是 很 容易 发 生 的 事情 ， 这 种 现象 尤其 在 客户 偏好 某 种 风险 时 更 
为 明显 ， 但 这 人 么 做 是 非常 没有 远见 的 。 关 于 这 一 点 最 引 人 注 目的 实例 是 信和 孚 银行 (BT) 在 1994 年 春天 的 
一 些 交易 行为 ， 那 时 许多 BT 的 客户 被 BT 说 服 购 买 了 许多 高 风险 但 对 客户 根本 不 适宜 的 产品 。 一 个 典型 
产品 (例如 在 业界 事例 20-4 讨论 过 的 5/30 互 换 ) 会 给 客户 提供 较 大 机 会 节省 几 个 基点 的 融资 费用 而 同时 
有 较 小 机 会 造成 大 笔 费用 的 支出 ， 这 些 产品 在 1992 ~ 1993 年 给 BT 许多 客户 带 来 了 收益 ,但 在 1994 年 
利率 上 涨 时 终于 出 现 问题 ， 这 些 问 题 最 终 对 BT 的 公众 形象 产生 了 很 大 伤害 。 由 于 几 个 推销 员 的 过 分 激 
进行 为 ，BT 在 多 年 内 与 企业 客户 之 间 所 建立 的 信任 以 及 它 在 同行 中 令 人 羡慕 的 衍生 产品 创新 者 形象 被 
丢失 殖 尽 。BT 不 得 不 向 客户 付出 大 笔 赔偿 以 试图 在 庭 外 解决 法 律 纠纷 ， 在 1999 年 BT 被 德意志 银行 
吞并 。 


34. 2.6 ”不 要 忽略 流通 风险 
我 们 在 第 15 章 曾 对 流通 风险 有 过 讨论 ,金融 工程 师 在 对 市 场 上 交易 不 太 活 跃 的 特种 产品 定价 时 通 
常 是 基于 市 场 上 交易 活跃 的 产品 价格 ， 例 如 : 
。 金融 工程 师 往 往 采 用 市 场 上 交易 活跃 的 政府 债券 ， 即 指标 债券 (on the rum bonds) 来 建立 零 息 利率 
曲线 ， 然 后 利用 这 些 曲 线 来 对 交易 不 频繁 的 产品 非 指标 债券 (off the run bonds) 进 行 定价 。 
。 金融 工程 师 经 常 利用 交易 活跃 的 期 权 价格 来 计算 隐 含 资产 波动 率 ， 然 后 将 这 些 波 动 率 用 于 市 场 
上 不 太 活 跃 的 产品 定价 之 中 。 
e 金融 工程 师 经 常 利用 交易 活跃 的 利率 交易 产品 ,例如 利率 上 限 及 利率 期 权 ， 求 得 利率 变动 的 隐 
含 信息 ， 然 后 将 这 些 信 息 用 于 计算 复杂 结构 性 产品 的 价格 。 
以 上 做 法 并 不 是 不 合理 ， 但 是 假设 市 场 交易 不 频繁 的 产品 价格 与 其 理论 价格 相同 的 做 法 可 能 会 非常 
和 危险。 当 金融 市 场 经 历 一 种 又 一 种 的 风波 以 后 常常 会 发 生 "安全 投资 转移 ， 这 时 流通 性 对 于 投资 者 来 讲 
变 得 非常 重要 ， 而 流通 性 不 好 的 产品 只 能 以 同 其 理论 价格 相 比 有 很 大 折价 的 价格 卖 出 。 这 时 在 交易 决策 
中 假设 流通 性 相对 不 好 的 产品 在 短期 内 的 售 出 价格 同 理论 价格 相同 将 是 一 个 很 危险 的 假设 。 
LTCM 提供 了 一 个 流通 风险 的 实例 ， 这 一 实例 在 第 2.4 节 里 有 所 讨论 。LICM 采用 的 套利 策略 为 收 
敛 套利 (convergence arbitrage) ， 在 这 种 套利 策略 中 需要 识别 两 种 债券 (或 债券 组 合 ) ， 这 两 种 债券 的 理论 
价格 应 该 一 致 ， 如 果 在 市 场 上 一 种 债券 的 价格 较 低 ， 这 时 可 以 买 人 这 种 低 价格 债券 而 卖 出 高 价格 债券 ， 
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这 种 套利 的 基本 假设 就 是 如 果 两 个 债券 的 理论 价格 一 致 ， 那 么 其 市 场 价格 在 最 终 也 一 致 。 

在 1998 年 夏天 LTCM 的 损失 巨大 。 其 损失 的 主要 原因 是 俄罗斯 政府 债券 的 违约 造成 了 市 场 上 安全 
投资 转移 现象 的 发 生 ，LTCM 在 交易 中 持 有 流通 性 差 产品 的 长 头寸 而 同时 持 有 流通 性 好 产品 的 短 头寸 
(例如 ，LTCM 同时 持 有 非 指标 债券 的 长 头寸 及 指标 债券 的 短 头 寸 ) 。 在 俄罗斯 债券 违约 后 ， 流 通 好 产品 
及 流通 差 产品 的 差价 急剧 增 大 ，LICM 杠杆 效应 又 极 强 ， 因 此 在 蒙受 损失 的 同时 勾 伴 随 着 追加 抵押 金 的 
要 求 ， 这 时 LTCM 已 无 法 再 满足 承诺 。 

LTCM 的 故事 再 一 次 强调 了 情形 分 析 以 及 压力 测试 的 重要 性 ， 通 过 这 些 分 析 我 们 可 以 看 到 最 坏 情 形 
所 对 应 的 损失 ，LTCM 在 决策 过 程 中 应 该 检验 以 前 历史 上 所 发 生 过 的 安全 投资 转移 现象 并 以 此 来 对 自己 
面临 的 流通 风险 进行 定量 化 检测 。 


34. 2.7 ”在 所 有 人 都 做 同样 交易 时 应 加 倍 小 心 

有 时 市 场 上 很 多 参与 者 会 同时 进行 同样 的 交易 ， 这 种 现象 会 造成 危险 的 市 场 环 境 ， 这 样 的 市 场 会 产 
生 大 幅度 振荡 ， 这 时 流通 黑洞 的 出 现 将 使 市 场 参与 者 蒙受 巨大 损失 。 

我 们 在 第 17 章 曾 给 出 了 一 个 实例 ， 这 一 实例 是 关于 资产 组 合 保险 策略 及 1987 年 10 月 的 市 场 暴跌 ， 
在 市 场 暴跌 前 的 一 个 月 ， 有 越 来 越 多 的 交易 组 合 管理 人 以 合成 看 跌 期 权 的 形式 来 对 他 们 的 资产 组 合 进行 
保护 ， 组 合 管理 人 在 市 场 升值 时 买 人 股票 或 股票 指数 期 货 而 在 市 场 下 跌 时 卖 出 股票 或 股票 指数 期 货 ， 这 
种 策略 会 造成 市 场 的 不 稳定 ， 原 因 是 市 场 一 个 较 小 的 下 跌 会 造成 资产 管理 人 抛 出 股票 的 热潮 ， 这 一 热潮 
使 得 市 场 进一步 下 跌 ， 从 而 进一步 促成 投资 组 合 管理 人 抛售 更 多 的 股票 。 毫 无 疑问 如 果 没 有 投资 组 合 保 
险 策略 的 存在 ，1987 年 10 月 股票 的 下 跌 也 不 会 那么 严重 。 

另外 一 个 实例 是 1998 年 LTCM 的 损失 。 由 于 其 他 许多 对 冲 基金 也 采用 了 同样 的 收敛 套利 策略 ， 这 
使 得 的 LTCM 困境 更 是 雪上 加 霜 。 由 俄罗斯 债券 违约 所 造成 的 安全 投资 转移 现象 发 生 以 后 ，LICM 曾 试 
图 变卖 自己 的 部 分 资产 以 满足 抵押 金 的 要 求 ， 不 幸 的 是 其 他 对 冲 基 金 也 面临 类 似 的 问题 ， 这 些 对 冲 基金 
也 想 做 类 似 的 交易 ， 这 进而 使 得 市 场 情况 更 加 恶化 ， 流 通 差价 变 得 比 原来 更 大 ， 同 时 使 得 安全 投资 转移 
现象 更 加 严重 。 假 设 ，LTCM 的 头寸 为 美国 国债 ， 持 有 流通 性 差 的 非 指标 债券 的 长 头寸 以 及 流通 性 好 的 
指标 债券 的 短 头 寸 ， 当 "择优 而 栖 ” 现象 产生 后 两 种 债券 的 收益 率 的 差价 增 大 ，LTCM 只 有 变卖 其 部 分 非 
指标 债券 并 同时 买 人 指标 债券 ， 其 他 对 冲 基 金 也 在 进行 同样 的 交易 ， 所 有 这 些 交 易 促 成 了 指标 债券 价格 
相对 于 非 指标 债券 价格 继续 上 涨 ， 以 及 两 种 债券 收益 率 的 差价 比 以 往 更 大 。 

另外 一 个 实例 是 关于 20 世纪 90 年 代 英国 保险 公司 的 损失 。 在 90 年 代 末 ， 英 国 许多 保险 公司 卖 出 
了 大 量 的 保险 合约 ,在 这 些 保险 合约 中 保险 公司 承诺 投保 者 在 退 体 时 收 到 年 金 收益 远 高 于 市 场 上 及 其 他 
锁定 利息 的 产品 ， 当 时 可 能 是 迫 于 市 场 监管 者 的 压力 ， 所 有 保险 公司 都 希望 在 市 场 上 从 金融 机 构 那里 买 
人 长 期 限 的 利率 互 换 以 对 冲 自 己 面临 的 风险 ， 同 保险 公司 进行 交易 的 金融 机 构 决 定 买 和 人 长 期 英镑 国债 来 
对 冲 自 己 面临 的 风险 ， 这 债券 的 市 场 价 格 的 上 扬 ， 利 率 的 下 降 ， 这 时 市 场 需要 更 多 的 国债 来 维持 动态 对 
冲 ， 因 此 长 期 英镑 利率 进一步 下 降 。 金 融 机 构 因 长 期 利率 的 下 降 而 蒙受 损失 ,保险 公司 发 现 因为 对 冲 自 
身 面 临 的 风险 而 使 得 自己 的 处 境 更 为 糟糕 。 

从 这 些 故事 中 我 们 得 到 的 主要 教训 是 对 于 金融 市 场 的 整体 认识 至 关 重 要 。 当 市 场 许 多 参与 者 进行 相 
似 交 易 策 略 时 我 们 应 该 对 市 场 隐 含 的 内 在 危机 保持 清醒 的 头脑 。 


34. 2. 8 不 要 用 短 限 负债 来 支撑 长 限 资产 


如 第 4. 10 节 所 述 ， 对 金融 结构 来 讲 ， 资 产 和 负债 的 期 限 的 匹配 对 于 其 运作 非常 重要 。 如 果 做 不 到 
这 一 点 ， 金 融 结构 会 面临 很 大 的 利率 风险 。 因 为 采用 短 限 贷款 来 支撑 长 限 住房 抵押 贷款 信贷 ， 美 国 诸多 
信贷 公司 在 20 世纪 60 年 代 到 80 年 代 都 遭遇 了 财务 危机 。 大 陆 伊利 诺 伊 银行 在 1984 年 也 因为 类 似 的 原 
因而 破产 ( 见 业界 事例 4-3 ) 。 

在 2007 年 信用 紧缩 之 前 , 市 场 上 的 一 种 趋势 是 在 对 某 一 资产 组 合 进行 打包 证 券 化 时 ， 采 用 短 限 商 
业 票 据 来 支撑 次 级 住房 抵押 贷款 和 其 他 长 限 资产 ( 见 业界 事例 23-3 ) ， 导 管 结构 和 特殊 目的 机 构 对 这 类 
融资 方式 有 一 定 需求 。 商 业 票 据 每 个 月 都 要 进行 延展 。 例 如 ,， 买 人 4 月 1 日 发 行 的 商业 票据 的 投资 者 必 
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须 在 5 月 1 日 兑现 并 同时 买 入 新 的 在 5 月 1 日 发 行 的 商业 票据 ， 并 在 6 月 1 日 必须 兑现 这 一 新 的 商业 票 
据 ， 并 同时 买 人 一 个 更 新 的 在 6 月 1 日 发 行 的 新 的 商业 票据 ， 等 等 。 投 资 者 在 2007 年 8 月 失去 对 次 级 住 
房 抵押 贷款 的 信心 ， 商 业 票据 的 延展 变 得 不 可 能 。 在 许多 情形 下 ， 银 行 必须 提供 融资 保证 ， 这 就 造成 了 
流通 性 短缺 。 对 长 限 资产 的 融资 要 求 使 得 信用 紧缩 的 现象 更 为 严重 。 


34.2.9 市场 透 明度 至 关 重 要 


2007 年 的 信用 紧缩 给 我 们 的 教训 之 一 是 市 场 透明 度 的 重要 性 。 在 2007 年 之 前 ， 交 易 高 度 结构 性 产 
品 的 投资 者 对 标的 资产 缺乏 认识 ， 他 们 唯一 的 知识 是 评级 公司 对 于 资产 的 评级 。 在 事后 来 看 ， 我 们 认为 
投资 者 当时 应 该 对 标的 资产 有 所 了 解 ， 并 且 认 真 检验 自身 所 承担 的 风险 。 但 我 们 必须 承认 ， 事 后 诸葛 亮 
总 是 好 做 ! 

因 2007 年 次 级 债券 危机 ， 投 资 者 对 所 有 的 结构 性 产品 袁 失 了 信心 ， 并 纷纷 撤离 这 一 市 场 ， 这 造成 
了 结构 性 产品 市 场 的 崩溃 ， 结 构 产 品 份额 的 卖 出 价格 远 远 低 于 其 理论 价格 。 伴 着 "择优 而 栖 " 现象 ， 信 用 
溢 差 进一步 增 大 。 如 果 市 场 具 有 透明 度 ， 投 资 者 了 解 自己 买 人 的 产品 ， 虽 然 次 债 仍 会 产生 一 定 损失 ， 但 
“择优 而 栖 ”现象 以 及 市 场 震 荡 的 效应 就 不 会 那么 强 。 


34. 3 ”对 于 非 金融 机 构 的 教训 
本 节 我 们 主要 考虑 非 金融 结构 应 该 吸取 的 教训 。 


34. 3. 1 ”理解 你 的 交易 目的 


企业 应 该 永远 不 去 做 自己 不 理解 的 交易 或 采用 自己 不 理解 的 交易 策略 。 尽 管 这 听 起 来 好 像 十 分 明 
显 ， 但 我 们 会 吃惊 地 发 现 常常 在 一 些 非 金融 机 构 遭 受 巨大 损失 之 后 ， 交 易 员 会 承认 自己 并 不 理解 所 做 的 
交易 ， 并 声称 投资 损失 是 由 于 投资 银行 的 误导 所 至 。 奥 兰 治 县 的 资金 主管 西 特 仑 就 是 其 中 一 员 ， 还 有 哈 
默 史密斯 和 富 勒 姆 的 交易 员 ， 虽 然 他 们 的 交易 量 巨大 ， 但 他 们 对 于 利率 互 换 及 其 他 利率 衍生 品 的 知识 是 
惊人 的 缺乏 。 

如 果 一 个 企业 的 高 管 对 于 下 级 所 提出 的 交易 不 理解 ， 那 么 这 个 交易 也 不 应 该 被 通过 。 一 个 简单 规则 
是 如 果 一 个 交易 的 结构 和 做 此 交易 的 原因 是 如 此 复杂 以 至 于 管理 人 员 都 不 能 理解 ， 这 时 我 们 基本 可 以 确 
定 这 一 交易 对 企业 是 不 合适 的 。 采 用 这 一 规则， 宝洁 公司 的 交易 一 定 会 得 到 否决 。 

保证 彻底 理解 一 个 金融 产品 的 方式 是 对 这 一 产品 进行 定价 ， 如 果 一 个 企业 没有 内 部 力量 去 对 某 产品 
进行 定价 ， 那 么 企业 不 应 该 交易 这 种 产品 。 在 实践 中 企业 常常 依赖 投资 银行 所 给 出 的 关于 价格 的 建议 ， 
这 样 做 是 很 危险 的 。 宝 洁 公 司 的 案例 就 说 明了 这 一 点 ， 当 企业 想 对 交易 进行 平 仓 时 ， 产 品 的 价格 是 由 信 
尾 银 行 的 特有 模型 计算 所 得 ， 这 种 做 法 不 可 能 提供 价格 的 任何 检验 。 


34. 3. 2 保证 对 冲 者 不 要 成 为 投机 者 

生活 中 一 个 不 幸 的 事实 是 : 对 冲 相 对 来 讲 缺 乏 悬 念 ， 而 投机 行为 却 激动 人 心 。 当 一 家 公司 雇用 了 一 
交易 员 来 管理 其 外 汇 、 商 品 以 及 利率 风险 时 ， 以 下 的 危险 现象 可 能 会 产生 : 在 最 初时 交易 员工 作 勤奋 ， 
并 赢得 了 公司 高 管 的 信任 ， 这 时 他 会 对 公司 的 风险 暴露 进行 评估 并 采取 对 冲 措施 。 但 随 着 时 间 的 推移 ， 
交易 员 逐 渐 确 信 他 自己 可 以 把 握 市 场 ， 并 渐渐 地 变 成 投机 者 ， 在 刚刚 开始 投机 时 ， 他 可 能 一 切 顺 利 ， 但 
不 久 产 生 了 交易 损失 ， 为 了 掩盖 损失 ， 交 易 员 会 将 交易 量 加 倍 来 进行 赌博 ， 进 而 又 可 能 触发 更 大 的 损 
失 ， 久而久之 交易 员 行 为 可 能 会 造成 重大 金融 损失 。 

就 像 我 们 以 前 讨论 的 那样 ， 风 险 额 度 一 定 要 由 高 管 来 事先 确定 ， 对 于 额度 的 实施 要 设 定 一 定 的 控制 
环节 ， 企 业 在 进行 交易 之 前 要 对 自身 面临 的 外 汇 、 利 率 、 商 品 等 风险 做 一 个 分 析 ， 交 易 决 策 是 为 了 保证 
将 风险 控制 在 一 定 的 可 接受 范围 内 ， 企 业 的 交易 与 企业 风险 暴露 的 脱节 是 出 现 问题 的 明显 前 兆 。 


34. 3. 3 ”要 警惕 将 资金 部 变 成 僵 利 中 心 
在 过 去 的 20 年 有 一 种 将 公司 的 资金 部 门 转换 为 一 个 一 利 中 心 的 趋势 ， 这 么 做 看 来 有 一 定好 处 ， 资 
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金 部 门 有 动力 去 减少 融资 费用 并 且 尽 可 能 提高 自身 的 风险 熏 利 ， 问 题 是 资金 部 门 所 能 取得 的 盘 利 是 有 限 
的 ， 在 进行 融资 或 者 将 额外 资金 进行 投资 时 ， 资 金 部 门 主管 所 面临 的 是 一 个 有 效 市 场 ， 资 金 部 门 只 有 在 
承担 更 大 风险 的 前 提 上 才能 改善 自身 的 管理 底线 ( 即 降低 融资 成 本 ) ， 公 司 的 对 冲 项 目 可 以 给 资金 部 门 主 
管 采取 人 敏锐 行动 并 因而 提高 伪 利 的 机 会 ， 但 我 们 应 该 记 住 对 冲 的 目的 是 为 了 减少 风险 而 不 是 增加 预期 伪 
利 ， 采用 对 冲 决策 后 产生 更 糟糕 结果 的 次 数 只 是 采用 不 对 冲 决 策 产 生 更 糟糕 结果 次 数 的 50% ， 因 此 将 资 
金 部 门 变 为 交易 中 心 的 危险 是 使 得 资金 部 门 (主管 ) 成 为 投机 者 ， 因 此 像 奥 兰 治 县 及 宝洁 公司 的 现象 也 就 
容易 产生 。 


@ 外 结 


衍生 产品 的 应 用 带 给 资金 部 的 损失 使 许多 资金 管理 人 员 忧 心 名 刷 。 针 对 这 些 损 失 ， 一 些 非 金融 机 构 
宣称 它们 要 缩减 以 至 于 杜绝 使 用 衍生 产品 ， 这 一 决定 很 不 幸 ， 因 为 衍生 产品 确实 可 以 给 资金 管理 人 员 提 
供 一 些 管理 风险 的 有 效 工 具 。 

这 些 损失 强调 了 我 们 在 第 1 章 中 提出 的 一 个 观点 ， 衍 生产 品 既 可 用 于 对 冲 也 可 用 于 投机 ;， 也 就 是 说 
衍生 产品 既 可 减低 风险 也 可 以 增加 风险 。 损 失 产 生 的 大 多 数 情形 是 因为 对 衍生 产品 使 用 不 当 ， 在 这 些 情 
形 中 ， 那 些 有 明确 或 不 明确 责任 对 公司 风险 对 冲 的 和 雇员 却 对 风险 了 投机 。 

由 这 些 损 失 所 得 出 的 一 个 重要 借鉴 是 内 部 控制 (internal control) 的 重要 性 。 公 司 高 管 一 定 要 对 衍生 产 
品 的 使 用 政策 ， 以 及 允许 雇员 对 市 场 变动 所 取 的 头寸 要 有 一 个 明确 的 说 明 。 管 理 人 员 要 确保 内 控 和 政策 
的 实施 。 如 果 仅 仅 给 予 某 个 人 交易 衍生 产品 的 授权 ， 但 同时 对 这 个 人 没有 实现 风险 监控 ， 这 种 情形 往往 
会 带 来 金融 灾难 。 
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ABS 见 资产 支持 证 券 (Asset- Backed Security ) 。 

Accrual Swap 区间 互 换 利率 互 换 的 一 种 变形 ， 
一 方 的 利息 只 在 满足 一 定 的 条 件 时 才 进 行 累积 。 

Accrued Interest ”应 计 利息 ” 自 上 一 个 券 息 付出 
日 到 今天 为 止 债券 所 累积 的 券 息 。 

Adaptive Mesh Model 自 适 应 网 格 模型 ”由 
Figlewski 和 Gao 提出 的 一 种 模型 ， 该 模型 在 资 
产 价格 的 重要 区 域 上 自动 由 粗 网 格 的 树 形 产生 
细 网 格 的 树 形 。 

Agency Costs ”代理 人 费用 ”由 于 管理 人 不 以 股 
权 人 的 利益 为 主 ， 而 给 股权 人 带 来 的 费用 。 


American Option ”美式 期 权 ”一 种 在 期 权 期 限 内 
随时 可 以 行使 的 期 权 。 

Amortizing Swap” 摊 还 互 换 在 互 换 交易 中 的 面 
值 按 某 种 指定 的 方式 递减 。 

Analytic Result 解析 结果 ”一 种 由 某 种 方程 式 所 
表达 的 结果 。 

Arbitrage 套利 ”由 两 种 或 更 多 产品 价格 之 间 的 
漏洞 锁定 盘 利 的 投资 方式 。 


Arbitrageur ”套利 者 ”套利 的 参与 者 。 

Asian Option” 亚 式 期 权 期权 收益 与 指定 时 间 段 
内 标的 资产 的 平均 价格 有 关 。 

Ask Price ” 卖 盘 价 ” 交 易 商 卖 出 资产 的 价格 ， 也 
被 称 为 卖 出价 ( Offer Price ) 。 

Asked Price 索取 价 ” 见 卖 盘 价 ( Ask Price) 

Asset-Backed Security，ABS ”资产 担保 证 券 
由 贷款 组 合 、 证 券 、 信 用 卡 应 收 款 以 及 蔡 他 资 
产 所 派生 出 的 债券 产品 。 

Asset-or-Nothing Call Option ”资产 或 空手 看 涨 期 
权 ” 当 标 的 资产 价格 高 于 执行 价格 时 ， 期 权 收 
益 等 于 标的 资产 的 价格 ,否则 期 权 收 益 为 0。 

Asset-or- Nothing Put Option ”资产 或 空手 看 跌 期 

. 权 ” 当 标 的 资产 价格 低 于 执行 价格 时 ， 期权 收 
益 等 于 标的 资产 的 价格 ， 否 则 期 权 收 益 为 0。 

Asset Swap ”资产 互 换 债券 的 券 息 与 LIBOR 加 
上 洲 差 进行 交换 而 形成 的 互 换 。 

As-You-Like-lt Option” 任 选 期 权 ” 见 选 择 人 期 权 
(Chooser Option ) 。 

At-the-Money Option ”平和 值 期 权 
等 于 标的 资产 价格 。 

Average Price Call Option 平均 价格 看 涨 期 权 


期 权 执 行 价格 


语 


表 


期 权 收 益 等 于 标的 资产 价格 平均 值 与 执行 价格 
之 差 与 0 的 最 大 值 。 

Average Price Put Option 平均 价格 看 跌 期 权 
期 权 收 益 等 于 执行 价格 与 资产 价格 平均 值 的 差 
与 0 的 最 大 值 。 

Average Strike Option 平均 执行 价格 期 权 期权 
收益 依赖 于 资产 价格 与 资产 价格 平均 值 的 差 。 
Backdating ” 倒 填 日 期 ”将 文件 日 期 修改 成 早 于 

当前 日 期 的 行为 (常常 是 违法 的 ) 。 

Back Testing 回顾 测试 ”利用 历史 数据 对 VaR 
进行 检测 的 方式 。 

Backwards Induction ” 倒 推 归纳 一 种 由 树 形 的 
底 端 倒 推 到 树 的 起 点 来 对 期 权 定 价 的 过 程 。 

Barrier Option ”障碍 式 期 权 ”期 权 收 益 与 标的 资 
产 的 价格 是 否 达到 一 定 的 障碍 水 平 ( 即 事先 约定 
的 水 平 ) 有 关 。 

Base Correlation ”基础 相关 系数 对 于 一 个 并 
值 ， 由 该 相关 系数 所 求 出 的 由 0 ~X% 的 CDO 
份额 价值 与 市 场 价值 一 致 。 

Basel l| 新 巴塞 尔 协议 ”2007 年 所 实施 的 新 的 计 
算 银 行 监管 资本 金 的 国际 协定 。 

Basis 基 差 ”商品 即 期 价格 与 期 货 价格 之 间 的 
差别 。 

Basis Point 基点 ”在 描述 利率 时 ,一 个 基点 等 
于 1% 的 1%( 即 0.01% ) 。 

Basis Risk 基 差 风险 ” 当 对 冲 时 由 于 将 来 基 差 的 
不 定性 所 引起 的 风险 。 

Basis Swap ” 基 差 互 换 互 换 交 易 两 方 的 利率 计 
算 分 别 与 两 个 不 同 的 浮动 利率 有 关 。 

Basket Credit Defauit Swap ” 篮 管 式 信用 违约 互 
换 具有 多 个 参考 实体 的 信用 违约 互 换 。 

Basket Option ” 篮 管 式 期 权 ”收益 依赖 资产 交易 
组 合 价值 的 期 权 。 

Bear Spread 熊市 差价 ”执行 价格 为 Ki 的 看 跌 
期 权 短 头 寸 与 执行 价格 为 K, 的 看 跌 期 权 长 头寸 
的 组 合 ， 其 中 天 > 天 (熊市 差价 也 可 以 由 看 涨 
期 权 来 组 成 ) 。 

Bermudan Option ” 百 募 大 式 期 权 ”期权 持 有 者 
在 期 权 期 限 内 的 一 些 指定 的 时 间 点 上 可 以 行使 
期 权 。 

Beta Beta 用 于 度量 一 个 资产 系统 风险 的 测度 。 
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Bid-Ask Spread 买 入 索取 价差 价 
价差 价 (Bid-Offer Spread) 。 

Bid-Offer Spread 买 入 卖 出 差价 ” 卖 出 (或 索取 ) 
价格 与 买 人 价格 的 差别 。 

Bid Price 买 入 价 ”交易 商 准备 买 人 某 资产 所 付 
的 价格 。 

Binary Credit Default Swap ”两 点 式 信用 互 换 
在 此 合约 中 ， 当 参考 实体 违约 时 会 触发 一 
定数 量 的 收益 。 

Binary Option ep 具有 不 连续 收益 形 
式 的 期 权 。 例 如 ， 现 金 或 空手 期 权 ( Cash- or- 
Nothing Option ) 以 ee 期 权 ( Asset- or- 
Nothing Option ) 。 

Binomial Model 二 项 式 模 型 ”用 于 描述 资产 在 
一 系列 相继 小 时 间 区 间 内 价格 变化 的 模型 。 假 
设 在 一 个 小 时 间 区 间 内 价格 变化 只 有 两 种 可 能 。 

Binomial Tree 二叉树 ”在 二 项 式 模型 假设 下 描 
述 资产 变化 的 树 型 结构 。 

Bivariate Normal Distribution ”二 元 正 态 分 布 由 
两 个 相关 并 且 分 别 服 从 正 态 分 布 的 变量 所 组 成 
的 联合 分 布 。 

Blacks Approximation ”布莱克 估计 由 Fisher 
Black 提出 的 用 于 对 标的 资产 为 支付 股息 股票 的 
期 权 定 价 的 近似 方法 。 

Blacks Model 布莱克 模型 ”用 于 欧式 期 货 期 权 
定价 的 模型 ， 这 是 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 的 推 
广 ， 当 资产 价格 在 到 期 日 服从 对 数 正 态 分 布 时 ， 
这 种 欧式 期 权 定价 模型 有 着 广泛 的 应 用 。 

Black- Scholes Model 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 
一 种 用 于 股票 欧式 期 权 的 定价 模型 ， 由 Fisher 
Black、Myron Scholes 和 Robert Merton 建立 。 

Board Broker ”交易 所 经 纪 商 ”这 些 经 纪 商 在 交 
易 所 处 理 限 价 指令 (Limit order) 并 将 限 价 指令 信 
息 提供 给 其 他 的 交易 员 。 

Bond Option ”债券 期 权 标的 资产 为 债券 的 
期 权 。 

Bond Yield 债券 收益 率 ”使 得 债券 资金 流 的 贴 
现 总 和 等 于 债券 市 场 价格 的 贴现 利率 。 

Bootstrap Method ” 票 息 剥离 方法 ”由 市 场 数 据 
来 计算 零 息 收 益 率 的 一 种 方法 。 

Boston Option ”波士顿 期 权 见 延 迟 付款 期 权 
(Deferred Payment Option ) 。 

Box Spread 盒 式 差价 ”由 一 个 由 看 涨 期 权 组 成 
的 牛市 差价 和 一 个 由 看 跌 期 权 组 成 的 熊市 差价 
所 组 成 的 期 权 组 合 。 


见 买 人 卖 出 


Break Forward 断 点 远 期 ” 见 延 迟 付款 期 权 
( Deferred Payment Option ) 。 
Brownian Motion 布朗 运动 见 维 纳 过 程 


(Wiener Process) 。 

Bull Spread 牛市 差价 ”执行 价格 为 K, 的 看 涨 期 
权 的 长 涉 寸 与 执行 价格 为 K, 的 看 涨 期 权 的 短 头 
才 的 组 合 ， 其 中 K, > 天 (牛市 差价 也 可 以 由 看 
跌 期 权 来 组 成 ) 。 

Butterfly Spread 蝶 式 差价 此 交易 由 执行 价格 
为 天 的 看 涨 期 权 的 长 头寸 ， 执 行 价格 为 K 的 
看 涨 期 权 的 长 头寸 ， 以 及 两 倍数 量 的 执行 价格 
Re 的 看 涨 期 权 的 短 头 二 组 合 而 成 ， 其 中 

K, >K, >K, K, =0.5(K, +K),【〈( 蝶 式 差 价 也 
可 以 由 看 跌 期 权 来 组 成 ) 。 

Calendar Spread “日 历 差 价 日 历 差 价 可 以 由 一 
个 具有 某 一 执行 价格 与 一 定期 限 的 看 涨 期 权 短 
头寸 和 具有 同样 执行 价格 ,但 具有 较 长 期 限 看 
涨 期 权 长 头寸 来 构成 ( 日历 差价 也 可 以 由 看 跌 期 
权 来 构成 ) 。 

Calibration 校正 ”由 市 场 上 交易 活跃 的 产品 价 
格 来 计算 隐 含 参数 的 方法 。 

Callable Bond ”可 赎 回 债券 ”债券 上 条 款 注 明 发 
行者 可 在 债券 期 限 内 的 某 些 指定 时 间 以 约定 的 
价格 将 债券 购 回 。 

Call Option ”看 涨 期 权 在 将 来 时 刻 以 指定 价格 
买 人 资产 的 权力 。 

Cancelable Swap 可 取消 互 换 互 换 的 一 方 可 以 
在 指定 的 日 期 上 终止 互 换 交 易 。 : 

Cap 上 限 见 利率 上 限 (Interest Rate Cap)。 

Cap Rate 上 限 利 率 决定 利率 上 限 收 益 的 
利率 。 

Capital Asset Pricing Model 资本 资产 定价 模型 

关于 资产 预期 收益 与 资产 的 Beta 系数 之 间 的 
关系 的 模型 。 

Caplet 利率 上 限 单 元 ”利率 上 限 的 组 成 成 分 。 

Cash Flow Mapping “现金 流 映 射 ”一 种 为 了 计 
算 VaR 而 将 产品 拆 解 为 一 套 标准 零 息 债 券 的 
方法 。 

Cash-or-Nothing Call Option ”现金 或 空手 看 涨 期 
权 ” 当 标 的 资产 价格 高 于 执行 价格 时 ， 期 权 收 
益 等 于 固定 的 现金 数量 ， 否 则 期 权 收 益 为 0。 

Cash- or- Nothing Put Option ”现金 或 空手 看 跌 期 
权 ” 当 标 的 资产 价格 低 于 执行 价格 时 ， 期 权 收 
益 等 于 某 一 固定 的 现金 数量 ,否则 期 权 收 益 
为 0。 
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Cash Settlement ”现金 交割 ”以 现金 方式 而 不 是 
以 实物 形式 将 交易 进行 交割 的 方式 。 

CAT Bond CAT 债券 ”债券 的 券 息 以 至 于 本 金 
都 可 能 在 某 种 灾难 ( catastrophic ) 保险 赔偿 超出 
一 定数 量 后 而 被 扣除 。 

Cooling Degree Days，CDD 降温 天 数 ”平均 温 
度 超出 华氏 65 的 数量 与 0 的 最 大 值 ， 这 里 平均 
温度 是 指 最 高 温度 与 最 低温 度 的 平均 (子夜 到 
子夜 ) 。 

CDO CDO 见 债 务 抵押 债券 ( Collateralized Debt 
Obligation ) 。 

CDO Squared CDO 平 方 ” 该 债券 的 抵押 证 券 组 
合 由 CDO 份额 组 成 ， 其 信用 风险 的 分 配 再 以 份 
额 形式 被 分 派 到 债券 中 。 

CDX NA IG 由 125 家 北美 公司 构成 的 资产 组 合 。 

CDS CDS 见 信 用 违约 互 换 (Credit Default Swap)。 

Cheapest-to- Deliver Bond ”最 便宜 交割 债券 ” 芝 
加 哥 期 货 交 易 所 的 债券 期 货 中 可 以 用 于 交割 的 
最 便宜 债券 。 

Cholesky Decomposition ”Cholesky 分 解 
对 多 元 正 态 分 布 进行 抽样 的 方法 。 - 

Chooser Option ”选择 人 期 权 期 权 持 有 人 在 将 
来 某 时 刻 行使 期 权时 可 以 选择 拥有 看 涨 期 权 或 
看 跌 期 权 。 

Class of Options ”期 权 分 类 ” 见 期 权 分 类 ( Option 
Class) 。 

Clean Price of Bond ”债券 除息 价格 (洁净 价 ) 
债券 的 报价 ， 买 人 债券 的 价格 ( 带 息 价格 ) 等 于 
这 一 报价 如 上 应 计 利息 。 

Clearinghouse ”结算 中 心 ” 交易 所 设 定 的 ， 保 证 
交易 双方 履行 交易 所 衍生 产品 交易 义务 的 实体 
(也 被 称 为 结算 机 构 )。 

Clearing Margin ”结算 保证 金 
的 保证 金 数量 。 

CMO CMO 见 房产 抵押 上 债券 (Collateralized 
Mortgage Obligation ) 。 

Collar 双 限 见 利 率 双 限 (Interest Rate Collar) 。 

Collateralization ”抵押 品 策略 ”在 衍生 产品 交易 
中 一 方向 另 一 方 提供 抵押 品 的 运作 方式 。 

Collateralized Debt Obligation ”债务 抵押 债券 
一 种 将 信用 风险 打包 的 方式 ， 这 是 一 个 由 某 种 
交易 组 合 而 派生 出 来 几 种 不 同 债券 的 形式 ， 违 

. 约 的 摊派 服从 事先 指明 的 规则 。 

Collateralized Mortgage Obligation 房产 抵押 上 债 
券 ” 这 是 一 个 由 房屋 贷款 派生 出 的 债券 形式 。 


一 种 


结算 中 心 所 要 求 
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债券 投资 者 被 分 成 若干 类 ， 本 金 的 偿 换 以 事先 
指明 的 规则 被 分 配给 不 同 的 投资 者 。 

Combination ”组合 ”同一 标的 资产 的 看 涨 和 看 跌 
期 权 组 合 。 

Commission Broker 佣金 经 纪 人 ”为 其 他 人 执行 
交易 并 收取 佣金 的 经 纪 人 。 

Commodity Futures Trading Commission 商品 
期 货 交 易 管理 委员 会 ”此 委员 会 的 职责 是 对 美 
国 商 品 期 货 交易 进行 监管 。 

Commodity Swap ”商品 互 换 。 互 换 交 易 一 方 的 
现金 流 与 商品 价格 有 关 。 

Compound Correlation ”复合 相关 系数 由 CDO 
份额 所 隐 含 的 相关 系数 。 

Compound Option ”复合 期 权 ”期 权 上 的 期 权 。 

Compounding Frequency 复 利 频率 ”用 于 计算 
利率 的 约定 方式 。 

Compounding Swap 复合 利率 互 换 互 换 的 利 
息 不 在 中 间 交 换 ， 而 是 复合 到 最 后 进行 交换 。 

Conditional Value at Risk，C-VaR 和 条件 VaR 
在 (100 -XX)% 的 朋 利 /亏损 分 布 的 条 件 下 ,在 NN 
天 内 的 损失 期 望 值 ， 为 展望 期 ， X% 为 置信 
水 平 。 


Confirmation 


交易 确认 书 “在场 外 市 场 用 于 确认 


双方 口头 交易 的 书面 合约 。 
Constant Elasticity of Variance (CEV ) Model 
常 方差 弹性 模型 ”在 一 个 短 时 间 内 ， 此 模型 所 


描述 变量 变化 的 方差 与 变量 本 筷 的 大 小 成 正比 。 

Constant Maturity Swap，CMS 固定 期 限 互 换 
互 换 协 议 的 一 方 的 利率 为 某 一 固定 期 限 的 互 换 
利率 ， 另 一 方 为 浮动 利率 或 固定 利率 。 

Consumption Asset 消费 资产 用 于 消费 而 不 是 
投资 的 资产 。 

Contango 远 期 升水 ”期货 价格 高 于 将 来 即 期 价 
格 的 期 望 值 。 

Continuous Compounding ”连续 复 利 ”利率 报价 
的 一 种 方式 ， 当 报价 复 利 区 间 变 得 越 来 越 小 时 ， 
其 极限 形式 就 是 这 里 的 连续 复 利 。 

Control Variate Technique 控制 变量 技术 这 种 
技术 可 用 于 改善 数值 计算 的 精度 。 

Convenience Yield 便利 收益 率 ” 用 于 计量 拥有 
某 种 资产 而 带 来 的 便利 ， 这 种 便利 是 期 货 合约 
的 长 头 才 持 有 者 所 不 拥有 的 。 

Conversion Factor ”转换 因子 ”在 芝加哥 交易 所 
中 交易 的 期 货 合同 中 用 于 计算 交割 债券 数量 的 
因子 。 


en00D0DDD www book118. con 





546 “| 期权、 期货 及 其 他 衍生 产品 


Convertible Bond ”可 转换 债券 ”一 种 由 公司 发 行 
的 并 可 以 在 债券 期 限 某 时 刻 转换 为 一 定数 量 股 
权 的 债券 。 

Convexity 曲率 测定 债券 价格 同 收 益 率 之 间 曲 
线 函 数 的 曲率 。 

Convexity Adjustment ”曲率 调节 ”这 一 术语 被 应 
用 之 处 很 多 ,例如 它 可 以 用 于 描述 将 期 货 利率 
转换 为 远 期 利率 的 调节 量 ， 它 还 可 以 用 于 将 对 
某 些 产品 利用 Black 模型 定价 时 对 于 远 期 利率 
的 调节 。 

Copula ”Copula 一 种 定义 服从 已 知 分 布 的 变量 
之 间 相 关系 数 的 方法 。 

Cornish- Fisher Expansion Cornish- Fisher 展开 

概率 分 布 的 百 分 位 数 与 其 矩 之 间 的 近似 关系 。 

Cost of Carrying 持 有 成 本 ”存储 成 本 加 上 购买 
资产 融资 费用 再 减 去 资本 的 收益 。 

Counterparty ”交易 对 手 ”金融 交易 的 另 一 方 。 

Coupon 券 息 ”债券 所 付 的 利息 。 

Covariance 协 方 差 描述 两 个 变量 之 间 的 线性 
关系 (等 于 变量 的 相关 系数 乘 以 它们 的 标 
准 差 )。 

Covered Call 受 保护 的 看 涨 期 权 ” 持 有 欧式 期 
权 短 头寸 与 持 有 资产 长 头寸 的 组 合 。 

Credit Contagion ”信用 蔓延 一 家 公司 的 违约 导 
致 其 他 公司 也 会 违约 的 倾向 。 

Credit Defauit Swap ”信用 违约 互 换 信用 违约 
互 换 的 买 人 方 可 以 在 债券 违约 时 以 面值 的 价格 
将 债券 卖 给 信用 互 换 的 卖 出 方 。 

Credit Derivative ”信用 衍生 产品 ”收益 与 某 家 公 
司 或 多 家 公司 信用 有 关 的 衍生 产品 合约 。 

Credit Rating ”信用 等 级 ”债券 信用 的 一 种 度量 。 

Credit Ratings Transition Matrix “信用 评级 转移 矩 
阵 ”此 数 表 给 出 了 某 公 司 在 某 时 间 内 由 某 一 信 
用 等 级 转换 为 另 一 信用 等 级 的 概率 。 

Credit Risk ”信用 风险 ”在 入 生产 品 交易 中 因为 
交易 对 手 违约 而 造成 的 风险 。 

Credit Spread Option ”信用 差价 期 权 ”期 权 收 益 
与 两 个 资产 收益 率 之 差 有 关 。 

Credit Value at Risk ”信用 风险 价值 度 ” 对 应 于 
某 一 置信 和 区间， 信用 损失 不 能 超出 的 数量 。 


CreditMetrics ”CreditMetrics “一 种 计算 信用 风险 


价值 度 的 系统 。 
Cross Hedging ”交叉 对 冲 ”采用 不 同 的 资产 来 对 
冲 男 一 资产 所 产生 的 风险 暴露 。 


Cumulative Distribution Function 


累积 分 布 函数 


变量 小 于 x 的 概率 作为 自 变量 * 函数 。 

Currency Swap 货币 互 换 “” 某 种 货币 的 本 金 以 
及 利息 同 另 外 一 种 货币 的 本 金 以 及 利息 进行 互 
换 的 合约 。 

Day Count 计 天 方式 ”为 了 计算 利息 而 设 定 的 
用 于 计算 天 数 的 方法 。 

Day Trade 即日 交易 ”在 当天 进入 并 在 同一 天 平 
仓 的 交易 。 

Default Correlation ”违约 相关 性 用 于 计量 两 个 
公司 同时 违约 的 趋势 。 

Default intensity ”违约 密度 
Rate) 。 

Default Probability Density 违约 概率 密度 ”度量 
在 将 来 短暂 区 间 内 的 无 条 件 违 约 概率 。 

Deferred Payment Option 延迟 付款 期 权 ”期 权 
费用 被 推迟 到 期 权 的 到 期 日 付出 。 

Deferred Swap ”延期 互 换 在 将 来 开始 的 互 换 交 
易 ， 也 被 称 为 远 期 互 换 (Forward Swap) 。 

Delivery Price 交割 价格 ”在 远 期 合约 中 同意 (可 
能 在 一 段 时 间 之 前 ) 收 入 或 付出 的 价格 。 

Delta Delta 衍生 产品 价格 变化 同 标的 资产 价格 
变化 的 比率 。 

Delta Hedging ”Delta 对 冲 ”为 了 使 入 生产 品 交 
易 组 合 价 格 与 标的 资产 价格 微小 变化 无 关 的 一 
种 对 冲 机 制 。 

Delta- Neutral Portfolio ”Delta 中 性 交易 组 合 
Delta 为 0 的 交易 组 合 ， 这 种 交易 组 合 的 价格 同 
标的 资产 价格 的 微小 变化 无 关 。 

DerivaGem DerivaGem 在 作者 网 页 上 可 以 下 
载 的 用 于 计算 期 权 价 格 的 软件 。 

Derivative 衍生 产品 由 某 种 资产 而 派生 出 来 的 
产品 。 

Deterministic Variable “确定 性 ( 非 随 机 ) 变 量 变 
量 在 将 来 的 值 是 已 知 的 。 

Diagonal Spread ”对 角 差 价 ” 两 个 具有 不 同期 限 
与 不 同 执行 价格 的 看 涨 期 权 组 合 (对 角 差 价 也 可 
以 由 看 跌 期 权 来 组 成 ) 。 

Differential Swap ” 跨 货 币 互 换 互 换 交 易 中 将 一 
种 货币 下 的 浮动 利率 与 另 一 种 货币 下 的 浮动 利 
率 相交 换 ， 两 种 利率 均 应 用 同一 本 金 。 

Diffusion Process ”扩散 过 程 ” 在 此 模型 下 ， 资 产 
以 连续 形式 变化 。 

Dirty Price of Bond 债券 带 息 价格 ”债券 的 现金 
价格 。 

Discount Bond ”折扣 债券 


见 风 险 率 ( Hazard 


见 零 息 债券 (Zero 
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Coupon Bond) 。 

Discount Instrument ”折扣 产品 
产品 ， 例 如 短期 国债 。 

Discount Rate 折价 率 ”由 短期 债券 或 其 他 产品 
收益 占 面值 的 百分比 所 得 出 的 年 收益 率 。 

Dividend 股息 ”股票 发 行人 给 出 的 现金 收益 。 

Dividend Yield 股息 收益 率 ” 票 息 与 股票 价格 的 
百分比 。 

Dollar Duration ”绝对 额 久 期 ”债券 的 修正 久 期 与 
债券 价格 的 乘积 。 

.Down-and-In Option ”下 跌 - 敲 入 期 权 ”标的 资产 
价格 下 跌 到 一 定 水 平 之 后 ， 这 一 期 权 才 会 存在 。 

Down-and- Out Optionn” 下跌- 敲 出 期 权 标的 
资产 价格 下 跌 到 一 定 水 平 之 后 ， 这 一 期 权 将 不 
再 存在 。 

Downgrade Trigger 降级 触发 ”合约 中 的 一 种 条 
款 ， 它 指明 当 某 方 的 信用 评级 低 于 一 定 水 平时 ， 
合约 将 终止 ， 并 以 现金 交割 。 

Drift Rate 漂移 率 ”一 个 随机 变量 每 单位 时 间 的 
增长 速度 。 

Duration 久 期 ”用 以 度量 债券 的 平均 寿命 ， 这 
一 测度 也 是 债券 价格 百分比 变化 同 债券 收益 率 
变化 比率 的 近似 。 

Duration Matching 久 期 匹配 将 金融 机 构 资 产 
久 期 与 负债 久 期 进行 匹配 的 一 种 过 程 。 

Dynamic Hedging ”动态 对 冲 ”为 了 对 冲 期 权 头 
寸 , 需要 不 断 调节 持 有 的 标的 资产 数量 的 对 冲 
过 程 。 对 冲 目 的 一 般 是 为 了 保证 交易 组 合 Delta 
中 性 。 

Early Exercise ”提前 行使 ”在 到 期 前 行使 期 权 。 

Efficient Market Hypothesis ”有 效 市 场 假设 资 
产 价格 反映 了 相关 信息 的 一 种 假设 。 

Electronic Trading ”电子 交易 ”使 得 买方 与 卖方 
得 到 匹配 的 电子 计算 机 系统 。 

Embedded Option ”内 含 期 权 产品 中 不 可 分 割 
的 期 权 部 分 。 

Empirical Research ”实证 研究 ”基于 历史 数据 的 
研究 方式 。 

Employee Stock Option ”雇员 股票 期 权 公司 授 
予 其 雇员 在 本 公司 股票 上 的 看 涨 期 权 。 


不 提供 券 息 的 


Equilibrium Model 平衡 模型 ”一 种 由 经 济 模型 
来 导出 的 利率 变化 模型 。 
Equity Swap ”股权 互 换 股票 (或 股票 组 合 ) 收 


益 与 固定 利率 或 浮动 利率 进行 交换 的 合约 。 
Eurocurrency ”欧洲 货币 ”一 种 脱离 其 发 行 国 的 
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货币 系统 控制 的 货币 。 

Eurodollar ”欧洲 美元 存 到 美国 之 外 银行 的 
美元 。 

Eurodollar Futures Contract ”欧洲 美元 期 货 合 约 

关于 欧洲 美元 的 期 货 合 约 。 

Eurodollar Interest Rate ”欧洲 美元 利率 ”欧洲 美 
元 存款 利率 。 

European Option ”欧式 期 权 
才能 被 行使 的 期 权 。 

EWMA EWMA 指数 加 权 移 动 平均 。 

Exchange Option 互 换 期 权 ”期 权 持 有 者 有 权 以 
一 种 资产 来 换取 另 一 种 资产 。 

Ex-dividend Date 除息 日 ” 当 公 布 票 息 时 ， 除 息 
日 也 被 指明 ， 在 除息 日 之 前 买 人 股票 的 投资 者 
会 收 到 股息 。 

Exercise Limit 行使 限额 ”期 权 持 有 人 在 任意 5 
个 连续 的 交易 日 可 行使 期 权 的 最 大 限额 。 

Exercise Muttiple ”行使 倍数 ”在 雇员 期 权 被 行使 
时 股票 价格 与 执行 价格 的 比 。 

Exercise Price 执行 价格 ”在 期 权 合 约 中 资产 可 
以 被 买 人 或 被 卖 出 的 夯 定 价格 (此 价格 也 被 称 为 
敲定 价格 (Strike Price) 。 

Exotic Option ”特种 期 权 ” 非 标准 期 权 。 

Expeciations Theory ”期 望 理论 ”该 理论 认为 远 
期 利率 等 于 未 来 的 即 期 利率 期 望 。 

Expected Shortfall 预期 亏损 ” 见 条 件 风险 价值 
度 ( Conditional Value at Risk ) 。 

Expected Value of a Variable 变量 的 期 望 值 变 
量 的 取 值 被 其 出 现 概率 加 权 后 得 出 的 加 权 平 
均值 。 

Expiration Date 到 期 日 合约 期 限 的 终止 日 。 

Explicit Finite Difference Method ” 显 式 有 限 差分 
方法 通过 求解 微分 方程 来 对 往生 产品 定价 的 
一 种 方法 。 衍生 产品 在 时 间 ;的 价格 与 其 在 时 
间 t+At 的 三 个 价格 存在 一 种 关系 ， 这 一 方法 
在 实质 上 就 是 三 又 树 方法 。 

Exponentially Weighted Moving Average Model 
指数 加 权 和 移动 平均 模型 ”对 于 历史 数据 施 与 某 
种 指数 权重 来 进行 预测 的 模型 ， 有 时 这 种 模型 
被 用 于 VaR 的 过 程 中 方差 以 及 协 方差 的 计算 。 

Exponential Weighting ”指数 加 权 ”这 种 加 权 方 
式 与 数据 的 新 旧 有 关 ， 对 于 上 时 刻 的 加 权 权 重 
下 等 于 入 乘 以 1-1 时 刻 的 权重 ,这 里 入 <1。 

Exposure 风险 暴露 ”对 手 违 约 带 来 的 损失 最 
大 值 。 


只 能 在 期 权 到 期 日 
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Extendable Bond 可 延长 债券 ”债券 持 有 人 有 权 
延迟 债券 的 期 限 。 

Extendable Swap ”可 延期 互 换 互 换 的 一 方 有 权 
延长 互 换 的 期 限 。 

Factor 因子 不 定性 的 起 源 。 

Factor Analysis 因子 分 析 这 一 方法 与 主 成 分 
分 析 法 (Principal Component Analysis ) 相似 ， 其 
目的 是 由 许多 变量 的 相关 变化 中 提取 少数 ， 但 
可 解释 这 些 变化 的 因素 。 

FAS 123 FAS 123 美国 关于 雇员 期 权 的 会 计 
准则 。 

FAS 133 FAS 133 
会 计 准 则 。 

FASB FASB 财务 会 计 准 则 委员 会 。 

Financial Intermediary 金融 媒介 ”将 经 济 环 境 中 
对 不 同 实体 的 资金 流动 提供 协助 的 银行 或 其 他 
金融 机 构 。 

Finite Difference Method ”有限 差 分 法 ”对 微分 方 
程 的 一 种 求解 方法 。 

Flat Volatility 单一 波动 率 ” 当 对 上 限定 价 时 , 采 
用 同一 波动 率 来 对 所 有 的 上 限 单元 定价 时 的 波 

Flex Option ”灵活 期 权 ”交易 所 内 的 ， 交 易 员 可 
提供 的 非 标准 化 条 款 期 权 。 

Flexi Cap Flexi 上 限 ”在 此 上 限 (Cap) 交 易 中 ， 
可 行使 的 上 限 单元 数量 被 限制 。 


美国 关于 用 于 对 冲 产品 的 


Floor 下 限 见 利率 下 限 (Interest Rate Floor) 。 
Floor-Ceiling Agreement ”下限 一 上 限 协 议 ” 见 双 
限 ( Collar) 。 


Floorlet 下 限 单元 利率 下 限 交 易 中 对 应 于 一 段 
时 间 区 间 的 组 成 元 素 。 

Floor Rate 下 限 利 率 利率 下 限 交 易 中 阐明 的 
利率 。 

Foreign Currency Option 
的 期 权 。 

Forward Contract 远 期 合约 ”合约 约定 买方 和 卖 
方 在 将 来 某 指定 的 时 刻 以 指定 价格 买 和 或 卖 出 
某 种 资产 。 

Forward Exchange Rate 远 期 汇率 
合约 价格 。 

Forward Interest Rate 远 期 利率 ”由 今天 市 场 利 
率 所 得 出 的 应 用 于 将 来 某 时 间 段 的 利率 。 

Forward Price 远 期 价格 ” 远 期 合约 中 使 得 合约 
价格 为 0 的 交割 价格 。 

Forward Rate 远 期 这 由 今天 的 零 息 利率 所 隐 


外 汇 期 权 有 关 汇 率 


汇率 的 远 期 


含 出 的 用 于 将 来 时 间 段 的 利率 。 
Forward Rate Agreement，FRA 远 期 利率 合约 
交易 双方 达成 的 在 将 来 某 时 刻 以 某 种 国定 利 
率 对 于 一 定 面值 来 计 息 的 协议 。 
Forward Risk- Neutral World 远 期 风险 中 性 世界 
当 资 产 的 风险 市 场 价格 等 于 其 波动 率 时 ， 这 
样 的 世界 被 称 为 远 期 风险 中 性 世界 。 

Forward Start Option ” 远 期 开始 期 权 ”将 来 某 时 
刻 开 始 的 平 值 期 权 。 

Forward Swap ” 远 期 互 换 
Swap ) 。 

Futures Contract 期货 合 约 ” 一 种 约定 双方 在 将 
来 某 时 刻 以 指定 价格 买卖 资产 的 合约 ， 此 合约 
每 天 都 要 进行 结算 。 

Futures Option 期货 期 权 ”期货 上 的 期 权 。 

Futures Price 期 货 价 格 期货 合约 中 当前 的 交 
割 价格 。 

Futures-Style Option 期货 式 期 权 ”关于 期 权 收 
益 的 期 货 合 约 。 
Gamma Gamma Delta 的 变化 与 资产 价格 变 
化 的 比率 。 

Gamma- Neutral 
交易 组 合 。 

GARCH Model GARCH 模型 ”一 种 预测 波动 率 
的 模型 ， 在 此 模型 中 方差 具有 回归 均值 的 特性 。 

Gaussian Copula Modei 高 斯 Copula 模型 一 
种 定义 两 个 或 多 个 变量 相关 性 的 模型 ， 在 某 些 
信用 衍生 产品 定价 中 ， 该 模型 被 用 于 定义 违约 
时 间 的 相关 性 结构 。 

Gaussian Quadrature ”高 斯 求 积 公式 .一 种 在 正 
态 分 布 变 量 上 的 积分 方式 。 

Generalized Wiener Process 广义 维 纳 过 程 在 
此 随机 过 程 中 ， 变 量 在 时 间 段 二 内 的 变化 服从 
正 态 分 布 ， 并 且 均 值 和 方差 均 与 1 成 正比 。 

Geometric Average ”几何 平均 nn 个 数字 乘积 的 
n 次 方 根 。 

Geometric Brownian Motion ”几何 布朗 运动 常 
常用 于 描述 资产 变化 的 随机 过 程 ， 其 中 标的 资 
产 对 数 的 变化 服从 广义 维 纳 过 程 。 

Girsanov's Theorem Girsanov 定理 ”这 一 定理 
说 明 ， 当 我 们 进行 测度 转换 时 (例如 ， 从 现实 世 
界 转 换 到 风险 中 性 世界 ) ， 变 量 的 漂移 率 会 有 所 
变化 ， 而 波动 率 不 变 。 

Greeks 希腊 值 Delta、Gamma、Vega、Theta 以 
及 Vega 等 对 冲 参 数 。 


见 延 期 互 换 ( Deferred 


Gamma 中 性 ”Gamma 为 0 的 
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Haircut 折扣 ” 当 计 算 资 产 抵 押 品 时 采用 的 折扣 。 

Hazard Rate 危险 率 ”一 种 用 于 度量 在 没有 前 期 
违约 条 件 下 一 段 短 时 期 内 违约 概率 的 测度 。 

HDD HDD 升温 和 天数， 一 天 平均 温度 超出 华氏 
65° 的 数值 与 0 的 极 大 值 ， 这 里 平均 温度 为 一 天 
最 高 温度 与 最 低温 度 的 平均 值 (子夜 到 子夜 ) 。 

Hedge 对冲“ 用 于 减 小 风险 的 交易 。 

Hedger 对 冲 者 ”进入 对 冲 交 易 的 个 人 。 

Hedge Ratio 对 冲 比 率 ” ”对冲 产品 数量 与 被 对 神 
头寸 的 比率 。 

Historical Simulation ”历史 模拟 ”基于 历史 数据 
的 模拟 方式 。 

Historic Volatility 历史 波动 率 ”由 历史 数据 估计 
的 波动 率 。 

Holiday Calendar 假期 日 历 ” 用 于 定义 假期 的 日 
历 , 这 一 日 历 的 目的 是 为 了 确定 互 换 的 付款 
日 期 。 

IMM Dates IMM 日 期 3 月份 、 6 月份、 9 月 份 
和 12 月份 的 第 三 个 星期 三 。 

Implicit Finite Difference Method 隐 式 有 限 差 分 

通过 求解 微分 方程 来 对 衍生 产品 定价 的 方法 。 
在 该 方法 中 ,衍生 产品 在 1+ As 时刻 的 价格 与 
其 在 上 时 刻 的 3 个 价格 之 间 满 足 一 定 的 关系 。 

implied Correlation ” 隐 含 相关 系数 ”利用 高 斯 
Copula 模型 或 其 他 模型 由 信用 衍生 产品 价格 隐 
含 出 的 相关 系数 。 

Implied Distribution ” 隐 仿 分布” 由 期 权 价 格 所 隐 
含 出 的 将 来 资产 价格 的 分 布 。 

Implied Tree 隐 含 树 形 ”用 于 描述 资产 价格 未 来 
走向 并 与 所 观察 到 的 市 场 期 权 价 格 一 致 的 树 形 
结构 。 

Implied Volatility 隐 含 波动 率 ”使 Black- Scholes 
模型 (或 类 似 模型 ) 的 价格 等 于 其 市 场 价 格 的 波 
动 率 。 

Implied Volatility Function (IVF) Model 隐 含 波 
动 率 函数 模型 ”模型 的 设计 保证 了 模型 价格 与 
市 场 欧式 期 权 价格 一 致 。 

Inception Profit 起 始 盈 利 ”由 衍生 产品 的 卖 出 价 
格 高 于 理论 价格 所 产生 的 一 利 。 

Index Amortizing Swap ”指数 递减 互 换 见 指 数 
本 金 互 换 (Index Principal Swap)。 

Index Arbitrage ”指数 套利 ”此 套利 策略 涉及 交易 
指数 内 所 含有 的 股票 和 股指 期 货 。 

Index Futures ”指数 期 货 ”股指 或 其 他 指数 上 的 
期 货 合 约 。 
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Index Option 
期 权 。 

Index Principal Swap ”指数 本 金 互 换 互 换 中 的 
本 金 随 着 时 间 的 变化 而 减 小 ， 本 金 减 小 的 速度 
与 利率 水 平 有 关 。 

Initial Margin ”初始 保证 金 ” 在 最 初 交 易 期 货 时 所 
需要 的 现金 保证 金 。 

Instantaneous Forward Rate “” 瞬 态 远 期 利率 将 
来 一 个 非常 短 的 时 间 段 的 远 期 利率 。 

Interest Rate Cap ”利率 上 限 ”在 利率 高 于 一 定 
水 平时 ， 这 种 期 权 会 产生 收益 ， 这 里 对 应 的 利 
率 为 需要 定期 设 定 的 浮动 利率 。 | 

Interest Rate Collar 利率 双 限 一 个 利率 上 限 和 
下 限 的 组 合 。 

Interest Rate Derivative 利率 衍生 产品 
将 来 利率 有 关 的 衍生 产品 。 

Interest Rate Floor 利率 下 限 ”在 利率 低 于 一 定 
水 平时 ， 这 种 期 权 会 产生 收益 ， 这 里 对 应 的 利 
率 为 需要 定期 设 定 的 浮动 利率 。 

Interest Rate Option ”利率 期 权 ”收益 与 将 来 利 
率 有 关 的 期 权 。 

Interest Rate Swap ”利率 互 换 固定 利率 与 浮动 
利率 的 互 换 合 约 ， 双 方 用 于 计算 利息 的 本 金 值 
相同 。 

International Swap and Derivatives Association 
国际 互 换 和 衍生 产品 协会 ”该 协会 是 为 了 场 外 
交易 而 设 定 ， 这 一 协会 颁布 了 用 于 场 外 交易 的 
标准 协议 。 

In-the-Money Option ” 实 值 期 权 ”这 种 期 权 或 者 
是 (a) 资 产 价格 大 于 执行 价格 的 看 涨 期 权 ， 和 
(了 ) 资 产 价格 低 于 执行 价格 的 看 跌 期 权 。 

Intrinsic Value ”内 涵 价 值 ” 对 于 看 涨 期 权 ， 此 价 
值 等 于 资产 价格 超出 执行 价格 的 值 与 0 的 极 大 
值 ， 对 于 看 跌 期 权 ， 此 价值 等 于 执行 价格 超出 


指数 期 权 ”股指 或 其 他 指数 的 


收益 与 


资产 价格 的 值 与 0 的 极 大 值 。 

Inverted Market 反 向 市 场 ” 在 反 向 市 场 中 期 货 
价格 随 期 限 的 增 大 而 减 小 。 

Investment Asset 投资 资产 一 种 被 相当 数量 的 
个 人 拥有 并 用 于 投资 的 资产 。 

IO IO 纯 息 债券 。 

ISDA ”ISDA ” 见 国 际 互 换 和 衍生 产品 协会 


(International Swap and Derivatives Association ) 。 
Ho Process ” 伊 芯 过 程 ”在 一 个 短 的 时 间 段 A 

肉 ， 某 随机 过 程 所 描述 的 随机 变量 变化 服从 正 

态 分 布 。 变 化 的 期 望 值 和 方差 与 A: 成 比例 ， 但 
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不 一 定 为 常数 。 

ito's Lemma 伊 黄 引 理 ”由 描述 某 一 变量 的 随机 
过 程 来 导出 描述 该 变量 的 函数 的 随机 过 程 的 数 
学 结论 。 

ITraxx Europe ITraxx 欧洲 ”由 125 个 欧洲 投资 
级 公司 构成 的 组 合 。 

Jump-Diffusion Model 跳跃 -~ 扩散 模型 ”在 这 一 
模型 中 ， 资 产 价格 扩散 过 程 ( 例 如 ， 几 何 布朗 运 
动 ) 上 附加 有 价格 的 跳 著 。 

Kurtosis ” 峰 度 ”用 于 检验 尾部 肥瘦 的 测度 。 

LEAPS LEAPS 期 限 较 长 的 股票 或 股指 期 权 。 

LiBID LIBID 伦敦 同业 银行 借款 利率 ， 即 银行 
对 于 借 和 人 欧洲 货币 的 利息 率 (也 就 是 银行 愿意 
以 这 一 利率 从 其 他 银行 借入 资金 )。 

LIBOR LIBOR 伦敦 同业 银行 拆 出 利率 ， 即 银 
行 对 于 存 人 欧洲 货币 的 利息 率 (也 就 是 银行 愿 
意 以 这 一 利率 将 资产 借 给 其 他 银行 ) 。 

LIBOR Curve ”LIBOR 曲线 ”Libor 零 息 利率 作为 
期 限 的 函数 。 

LIBOR-in-Arrears Swap LIBOR 后 置 互 换 在 此 
交易 中 ,利率 观察 日 与 付款 日 等 同 (利率 的 计算 
不 是 取决 于 前 一 阶段 所 观察 到 的 利率 ) 

Limit Move 涨 跌停 板 变 动 ” 交 易 所 限定 的 在 一 
交易 时 间 区 间 内 价格 变化 的 最 大 限额 。 

Limit Order ” 限 价 指令 ”只 在 达到 某 指定 价格 或 
更 优惠 价格 时 才 执 行 的 指令 。 

Liquidity Preference Theory ”流动 性 偏好 理论 
这 一 理论 指出 远 期 利率 会 高 于 将 来 即 期 利率 的 
期 望 值 。 

Liquidity Premium ”流通 溢价 ” 远 期 利率 超出 将 
来 即 期 利率 期 望 的 数量 。 

Liquidity Risk ”流通 风险 ”一 个 资产 的 卖 出 价格 
不 能 达到 其 理论 价格 的 风险 。 

Local 自 营 经 纪 人 在 交易 大 厅 为 自己 账户 , 而 
不 是 为 其 他 客户 进行 交易 的 交易 员 。 

Lognormal Distribution ”对 数 正 态 分 布 一 个 变 
量 服从 对 数 正 态 分 布 是 指 这 一 变量 的 对 数 服 从 
正 态 分 布 。 


Long Hedge 长 头寸 ( 多头 )} 对 冲 ”涉及 进入 期 货 
长 头寸 (多 头 ) 的 对 冲 策略 。 

Long Position 长 头寸 (多 头 ) 买 人 某 资产 的 
交易 。 


Lookback Option ” 回 望 期 权 在 到 期 日 期 权 收益 
与 资产 价格 与 在 一 段 时 间 内 所 取得 的 最 大 值 或 
最 小 值 有 关 。 





Low Discrepancy Sequence 低 偏 差 序 列 见 伪 
随机 序列 ( Quansi- Random Sequences)。 

Maintenance Margin ”维持 保证 金 ” 当 交易 员 的 
保证 金 低 于 一 定 水 平时 ， 交 易 员 会 被 要 求 增加 
保证 金 ， 以 使 得 保证 金 恢 复 到 最 初 保证 金 的 
水 平 。 

Margin 保证金” 期 货 或 期 权 交 易 员 必 须 维持 的 
现金 存款 (或 其 他 形式 的 证 券 ) 数量 。 

Margin Call 保证 金 催 付 ” 当 保 证 金 账号 存款 低 
于 维持 保证 金水 平时 ， 这 时 所 做 出 的 增加 额外 
保证 金 的 要 求 。 

Market Maker 做 市 商 
价 的 交易 员 。 

Market Model 市 场 模型 ”被 交易 员 广 泛 采 用 的 
模型 。 

Market Price of Risk ”风险 市 场 价格 ”投资 者 检 
测 风险 收益 蔡 换 关系 的 测度 。 

Market Segmentation Theory “市场 分 割 理论 此 
理论 认为 短期 利率 和 长 期 利率 相互 无 关 。 

Marking to Market ” 按 市 场 定 价 ” 对 产品 重新 定 
价 时 ， 反映 市 场 变量 当前 市 场 价格 的 做 法 。 

Markov Process ”马尔 可 夫 过 程 ”随机 过 程 所 描 
述 的 变量 在 将 来 一 个 较 短 的 时 间 段 内 的 变化 只 
与 变量 在 时 间 段 开始 时 的 取 值 有 关 ， 而 与 其 历 
史 值 无 关 。 

Martingale 蒜 漂移 率 为 0 的 随机 过 程 。 

Maturity Date 满 期 日 合约 的 终结 时 间 。 

Maximum Likelihood Method 极 大 似 然 方法 一 
种 选择 参数 的 方法 ， 由 这 一 方法 所 得 出 的 参数 
可 以 保证 出 现 观察 值 的 概率 达到 最 大 。 

Mean Reversion 均值 回归 市场 变 量 ( 例如 波 
动 率 或 利率 ) 回归 到 长 期 平均 水 平 的 倾向 。 

Measure 测度 ”有 时 也 被 称 为 概率 测度 ， 它 定 
义 了 风险 的 市 场 价格 。 

Modified Duration ”修正 久 期 ”一 种 对 标准 入 期 的 
修正 ， 甚 目的 是 为 了 更 准确 地 描述 债券 价格 变 
化 辐 收 益 率 变化 的 比率 关系 ， 修 正 久 期 考虑 了 
收益 率 报价 的 复 利 频率 。 

Money Market Account 货币 市 场 账户 “在 最 初 
投资 为 1 美元 ， 在 时 刻 i 该 投资 在 很 短 的 时 间 
区 间 内 的 增长 率 等 于 该 时 间 区 间 上 的 无 风险 
利率 。 

Monte Carlo Simulation ”蒙特 卡 罗 模 拟 一 种 对 市 
场 变 量 进行 随机 抽样 而 为 衍生 产品 定价 的 过 程 。 

Morigage-Backed Security ”房产 抵押 贷款 证 券 


给 出 买 人 与 卖 出 两 种 报 
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此 债券 持 有 人 的 现金 流 来 自 与 某 一 住房 抵押 贷 
款 组 合 。 

Naked Position ”裸露 期 权 ”一 个 不 与 标的 资产 长 
头 才 结 合 的 看 涨 期 权 短 头寸 。 

Netting 净 额 结算 ”在 对 手 违 约 时 能 够 使 得 具有 
正 价值 的 合约 与 负 价值 的 合约 相互 抵消 的 能 力 。 

Newton- Raphson Method Newton- Raphson 方 
法 一 种 用 于 对 非 线 性 方程 的 迭代 求解 法 。 

No- Arbitrage Assumption “无 套利 假设 ”假定 在 
市 场 上 没有 套利 机 会 的 假设 。 

No- Arbitrage Interest Rate Model ”无 套利 利率 模 
型 一 种 描述 利率 变化 的 模型 ， 模 型 所 产生 初 
始 利率 期 限 结构 与 所 观察 到 的 市 场 利 率 期 限 结 
构 一 致 。 

Nonstationary Model 非 平 稳 模型 ”此 模型 中 的 
波动 率 参数 为 时 间 的 函数 。 


Nonsystemic Risk” 非 系统 风险 ”能 够 被 分 散 的 
风险 。 

Normal Backwardation ” 远 期 贴 水 ”期 货 价格 低 
于 将 来 即 期 价格 的 期 望 值 。 


Normal Distribution” 正 态 分 布 统计 上 标准 的 铃 
状 分 布 。 

Normal Market ”正常 市 场 
大 而 增长 的 市 场 。 

Notional Principal 名义 本 金 ” 用 于 计算 利率 互 换 
付款 量 的 本 金 数 量 ， 这 里 的 本 金 是 一 种 "面值 
(notional) ”形式 ， 因 为 这 一 本 金 有 可 能 被 用 于 
也 有 可 能 不 被 支付 。 

Numeraire 计价 单位 该 参数 定义 了 证 券 价格 的 
计量 单位 。 例 如 ， 如 果 IBM 的 股票 为 计价 单 
位 ， 那么 所 有 的 证 券 均 以 IBM 股票 计量 。 假 如 
IBM 股票 的 价格 为 80 美元 ， 某 证 券 的 价格 为 50 
美元 ， 那么 当 IBM 股票 为 计价 单位 时 ， 这 一 证 
券 的 价格 为 0. 625 。 

Numerical Procedure ”数值 方法 ”在 没有 解析 公 
式 时 所 采用 的 计算 方法 。 

Option Clearing Corporation，OCC 期 权 结 算 中 
心 “ 见 结算 中 心 (Clearinghouse) 。 

Offer Price 卖 出 价 ”交易 商 给 出 的 资产 卖 出 价 
格 (也 被 称 为 索取 价格 ( Ask Price) ) 。 

Open Interest 持仓 量 ”期货 市 场 上 所 有 的 长 头 
才 数 量 ( 等 于 市 场 上 所 有 的 短 头 十 数量 ) 。 

Open Outcry ”公开 喊 价 ”交易 员 在 交易 大 厅 相 见 ， 
以 公开 喊 价 的 形式 报 出 价格 的 一 种 交易 方式 。 

Option 期 权 买 人 或 卖 出 资产 的 权力 。 


期 货 价 格 随 着 期 限 增 
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Option- Adjusted Spread ”期 权 调 整 差价 ”此 差价 
附加 于 政府 债券 收益 率 之 上 来 使 得 利率 衍生 产 
品 价格 等 于 其 理论 价格 。 

Option Class ”期 权 种 类 ”对 于 某 一 股票 的 不 同期 
权 类 型 (看 涨 或 看 跌 ) 。 

Option Series ”期 权 系列 ”具有 相同 期 限 和 执行 
价格 的 某 个 期 权 种 类 的 所 有 期 权 。 

Order Book Official 指令 登记 员 
纪 人 (Board Broker)。 

Out-of-the- Money Option ” 虚 值 期 权 ”这 种 期 权 
是 (a) 资 产 价格 低 于 执行 价格 的 看 涨 期 权 ， 或 
者 是 (b) 资 产 价格 高 于 执行 价格 的 看 跌 期 权 。 

Over-the- Counter Market 场 外 市 场 ” 交 易 员 通 
过 电话 交流 的 市 场 ， 这 里 的 交易 员 通 常 是 代表 
金融 机 构 ， 企 业 或 资金 管理 公司 。 

Package 组 合 期 权 ”由 标准 欧式 看 涨 期 权 、 标 
准 欧式 看 跌 期 权 、 远 期 合约 以 及 标的 资产 本 身 
构成 的 证 券 组 合 。 

Parallel Shift 平行 移动 ”收益 曲线 上 每 一 点 移动 
量 均等 同 的 变化 形式 。 

Par Value 面值 ”债券 的 本 金 。 

Par Yield 平价 收益 率 ”使 得 债券 价格 等 于 本 金 
的 券 息 。 

Parallel Shift 平行 移动 ”收益 率 曲 线 上 的 所 有 点 
的 变化 均等 。 

Path-Dependent Option ”依赖 路 径 期 权 期权 的 
收益 不 仅 只 是 与 资产 的 终端 值 有 关 ， 并 且 与 资 
产 价格 变化 的 路 径 有 关 。 

Payoff 收益 ”在 期 权 或 其 他 衍生 产品 到 期 时 所 
实现 的 现金 收入 。 

Plain Vanilla Swap ”标准 利率 互 换 。 用 于 描述 标 
准 交 易 的 术语 。 

P-Measure P 测度 现实 世界 的 测度 。 

PO PO 纯 本 金 债券 。 

Poisson Process ” 泊 松 过 程 ”描述 事件 发 生 次 数 
的 一 种 随机 过 程 ， 在 时 间 段 At 内 ， 事 件 发 生 的 
概率 为 At， 其 中 A 为 过 程 的 密度 。 

Portfolio Immunization 证券 组 合 免疫 ”使 得 资产 
组 合 与 利率 变化 比较 不 太 敏感 的 一 种 方法 。 

Portfolio Insurance 证券 组 合 保险 ”此 交易 策略 
保证 交易 组 合 的 价值 不 低 于 一 定 的 水 平 。 

Position Limit ”头寸 限额 ”交易 员 ( 或 一 组 交易 
员 ) 所 能 持 有 的 头寸 限额 。 

Premium ”期 权 付费 期 权 的 价格 。 

Prepayment Function ”提前 偿付 函数 ”通过 此 函 


见 指令 登记 经 
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数 由 其 他 变量 来 估计 住房 贷款 本 金 提 前 偿付 的 

Principal 本 金 ，” 债券 产品 的 面值 。 

Principal Components Analysis ”主因 子 分 析 一 
种 由 大 量 相关 因子 中 找 出 少数 因子 来 描述 其 大 
部 分 变化 的 分 析 方法 (与 因子 分 析 法 (Factor 
Analysis) 类 似 ) 。 

Program Trading 程序 交易 ”交易 指令 由 计算 机 
自动 产生 并 由 计算 机 向 交易 所 自动 发 出 交易 
指令 。 

Protective Put 保护 性 看 跌 期 权 ”看 涨 期 权 与 标 
的 资产 的 组 合 。 

Pull-to-Par 收敛 于 面值 现象 ”债券 价格 在 到 期 
时 收敛 于 面值 的 现象 。 

Put-Call Parity 看跌- 看涨 期 权 平 价 关 系 式 具 
有 同样 执行 价格 与 期 限 的 欧式 看 涨 期 权 和 欧式 
看 跌 期 权 所 满足 的 关系 式 。 

Put Option 看 跌 期 权 在 将 来 某 时 刻 以 某 指定 
价格 卖 出 某 资产 的 权力 。 

Puttable Bond 可 提前 退还 债券 ” 持 有 此 债券 的 
投资 者 在 将 来 某 时 刻 有 权 以 预先 指定 价格 将 债 
券 卖 给 债券 发 行人 。 

Puttable Swap 可 赎 回 互 换 互 换 协议 的 一 方 有 
权 提 前 中 止 互 换 协 议 。 

Q-Measure Q 测度 风险 中 性 测度 。 

Quanto Quanto 期 权 的 收益 由 某 种 货币 决定 ， 
但 付出 收益 的 货币 品种 却 为 另 一 种 货币 。 

Quasi-random Sequences 伪 随 机 序列 ”蒙特 卡 
罗 模 拟 所 采用 的 数值 序列 ， 该 序列 表示 不 同 结 
果 的 代表 值 的 样本 ， 而 并 非 随机 抽样 。 

Rainbow Option 彩虹 期 权 期权 收 益 与 两 个 或 
多 个 标的 资产 变量 有 关 。 

Range Forward Contract ” 远 期 范围 合约 ”看涨 
期 权 长 头寸 与 看 跌 期 权 短 头寸 的 组 合 ， 或 者 看 
涨 期 权 短 头 才 与 看 跌 期 权 长 头寸 的 组 合 。 

Ratchet Cap ”跳动 上 限 ”利率 上 限 中 一 个 计 利 区 
间 的 上 限 利率 等 于 前 一 计 利 区 间 的 利率 加 上 一 
个 溢 差 。 

Real Option ”实物 期 权 ”期 权 涉 及 商品 实物 (而 
不 是 金融 产品 ) ， 商 品 实 物 可 以 是 土地 、 工 厂 或 
设备 等 。 

Rebalancing ”再 平衡 ”对 交易 头寸 的 调整 ， 其 目 
的 一 般 是 为 了 保证 Delta 中 性 。 

Recovery Rate 回收 率 ”违约 时 债券 收回 价值 作 
为 面值 的 百分比 。 


Reference Entity 参考 实体 ”CDS 中 指明 的 信用 
保护 实体 。 

Repo 再 回 购 ”再 回 购 协 议 的 简称 ， 这 种 协议 的 
一 方 以 卖 出 资产 并 保证 在 今后 以 稍 高 价格 购 回 
的 形式 借 人 资金 。 

Repo Rate 再 回 购 利率 在 回 购 协议 中 采用 的 
利率 。 

Reset Date 重 置 日 ( 定 息 日 ) 在 互 换 和 上 限 / 下 
限 协议 中 ， 对 一 个 区 间 上 利率 的 设 定时 间 。 

Reversion Level 回归 水 平 ”市场 变量 (例如 波动 
率 ) 回 归 到 的 水 平 。 

Rho Rho 衍生 产品 价格 变化 同 利率 变 化 的 
比率 。 

Rights lssue ”优先 权证 ”对 现 有 证 券 持 有 人 发 行 
在 将 来 以 某 固定 价格 购买 新 发 行 股票 的 权力 。 
Risk-Free Rate 无 风险 利率 ”不 承担 任何 风险 

的 收入 的 利率 。 

Risk- Neutral Valuation ”风险 中 性 定价 ”在 期 权 
和 其 他 衍生 产品 定价 中 假设 世界 为 风险 中 性 ， 
风险 中 性 定价 给 出 的 价格 不 只 是 对 于 风险 中 性 
世界 成 立 ， 在 所 有 世界 ， 其 价格 均 正确 。 

Risk- Neutral World ”风险 中 性 世界 ”在 这 一 世界 
中 ， 投 资 者 对 所 承担 风险 不 索取 额外 回报 。 

Roll Back 倒 推 见 倒退 归纳 (Backwards 
Induction ) 。 

Scalper 短期 投机 者 ”此 类 投资 者 持 有 债券 的 时 
间 非 常 短暂 。 

Scenario Analysis ”情形 分 析 一 种 分 析 市 场 变 
量 的 不 同 变化 情形 对 于 组 合 价值 影响 的 分 析 
过 程 。 

SEC SEC 证 券 交 易 委员 会 。 

Settlement Price ”结算 价格 ”在 交易 日 结束 前 合 
约 价格 的 平均 交易 价格 ， 此 价格 用 于 按 市 场 
定价 。 

Short Hedge 短 头 寸 (空头 ) 对冲” 此 对 冲 采用 
期 货 的 短 头寸 (空头 ) 。 

Short Position ” 短 头 寸 (空头 ) 
并 不 拥有 的 证 券 。 

Short Rate 短期 利率 ”适用 于 短暂 时 间 区 间 的 
利率 。 

Short Selling 卖 空 交易 ”由 其 他 投资 者 处 借入 资 
产 并 在 市 场 上 变卖 的 交易 形式 。 

Short-Term Risk- Free Rate 短期 无 风险 利率 
见 短 期 利率 (Short Rate)。 

Shout Option 喊 价 期 权 在 该 期 权 中 ， 期 权 持 


交易 员 卖 出 自己 
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有 者 在 期 权 到 期 前 的 某 一 个 指定 时 刻 有 权 锁 定 

收益 的 最 小 值 。 
Simulation ”模拟 

Simulation ) 

Specialist 专家 在 交易 所 负责 管理 限 价 指令 
(limit order) 的 管理 人 员 ， 这 些 专家 不 向 其 他 交 
易 人 员 公布 限 价 指令 信息 。 

Speculator 投机 者 ”市 场 上 持 有 某 个 头寸 的 个 
人 ， 通常 他 /她 对 于 资产 价格 的 上 涨 成 下 跌 进 行 
下 赌 。 

Spot Interest Rate 即 期 利率 ” 见 零 息 利率 (Zero 
Coupon Interest Rate ) 。 

Spot Price 即 期 价格 即 期 交割 的 资产 价格 。 

Spot Volatilityies ” 即 期 波动 率 ”采用 不 同 波动 率 
对 于 一 个 区 间 上 限定 价 ， 并 以 此 取得 对 整个 利 
率 上 限定 价 的 波动 率 曲线 。 

Spread Transaction ”差价 交易 ”期权 的 收益 等 于 
两 个 市 场 变量 的 差 值 。 

Static Hedge 静态 对 冲 ” 头 寸 在 设 定 后 无 需 调整 
的 对 冲 策略 。 

Static Options Replication ”静态 期 权 复 制 ” 一 种 
对 交易 组 合 进行 对 冲 的 方式 ， 这 一 对 冲 过 程 涉 
及 寻求 另 一 交易 组 合 来 使 得 其 在 某 边 界 上 的 值 
与 被 对 冲 的 交易 组 合 在 同一 边界 上 的 值 近 似 
相等 。 ; 

Step-up Swap ”本 金 逐 步 增 加 的 互 换 ”此 互 换 中 
的 本 金 随时 间 的 变化 以 某 种 既定 的 方式 递增 。 
Sticky Cap ” 狐 性 上 限 ”在 这 一 利率 上 限 中 ， 某 
一 计 利 区 间 的 上 限 利 率 等 于 前 一 计 利 区 间 封 顶 

后 的 利率 加 上 一 个 溢 差 。 

Stochastic Process ”随机 过 程 
来 可 能 变化 的 数学 方程 。 

Stochastic Variable “随机 变量 
的 变量 。 

Stock Dividend ”股票 式 股息 ”股票 的 股息 以 额外 
附加 股票 的 形式 付出 。 

Stock Index 股指 用 于 跟踪 股票 组 合 的 指数 。 

Stock Index Futures ”股指 期 货 ”股票 指数 上 的 
期 货 产品 。 

Stock Index Option 股指 期 权 ”股指 上 的 期 权 。 

Stock Option ”股票 期 权 ”股票 上 的 期 权 。 


见 蒙 特 卡 罗 模 拟 ( Monte Carlo 


描述 随机 变量 将 


将 来 价值 不 确定 


Stock Split 股票 分 股 ”每 一 份 既 存 股票 被 转换 
为 更 多 的 股票 。 

Storage Costs ”储存 费用 储存 某 种 商品 的 
费用 。 
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Straddle 跨 式 期 权 ”一 个 看 涨 期 权 的 长 头寸 与 
一 个 看 跌 期 权 的 长 头寸 的 交易 组 合 ， 这 里 的 看 
涨 期 权 和 看 跌 期 权 具 有 同样 的 执行 价格 与 到 
期 日 。 

Strangle 异 价 跨 式 期 权 ”一 个 看 涨 期 权 长 头寸 
与 一 个 具有 相同 到 期 日 的 看 跌 期 权 长 头寸 的 交 
易 组 合 ， 这 里 的 看 涨 期 权 和 和 看跌 期 权 具 有 不 同 
的 执行 价格 。 

Strap ” 带 式 组 合 ”两 个 看 涨 期 权 长 头寸 与 一 个 看 
跌 期 权 长 头寸 的 交易 组 合 ， 这 里 的 看 涨 期 权 和 
看 跌 期 权 具 有 同样 的 执行 价格 与 到 期 日 。 

Stress Testing 压力 测试 ”用 于 检验 极端 市 场 变 
化 对 于 组 合 价值 的 影响 。 

Strike Price ”敲定 价格 ”期权 合 约 中 所 指明 的 资 
产 买 人 或 卖 出 的 价格 (也 被 称 为 执行 价格 
( Exercise Price ) 。 

Strip ” 票 息 剥 离 产 品 “” 一 个 看 涨 期 权 长 头寸 与 两 
个 看 跌 期 权 长 头寸 的 交易 组 合 ， 这 里 的 看 涨 期 
权 和 看 跌 期 权 具 有 同样 的 执行 价格 与 到 期 日。 

Strip Bonds ”剥离 债券 ”长 期 国债 中 与 本 金 分 离 
的 券 息 所 产生 的 零 息 债 券 。 

Subprime Mortgage 次 级 住房 抵押 贷款 向 信用 
历史 较 差 或 无 信用 历史 的 贷款 人 所 发 放 的 住房 
抵押 贷款 。 

Swap ” 互 换 协 议 ”在 将 来 以 某 指 定 的 形式 交换 现 
金 流 的 合约 。 

Swap Rate 互 换 利 率 ”保证 利率 互 换 价格 为 0 
的 固定 互 换 利率 。 

Swaption 互 换 期 权 ”一 种 在 将 来 某 时 刻 以 某 一 
固定 利率 进入 利率 互 换 的 权力 。 

Swing Option 摆动 期 权 这 些 合约 通常 阐明 期 
权 持 有 人 以 某 指定 价格 每 天 接受 电力 的 最 低 数 
量 以 及 在 每 月 所 接收 电力 的 最 高 数量 ， 期 权 持 
有 人 可 以 变化 (摆动 ) 在 每 月 买 人 电力 的 快慢 ， 
但 一 般 来 讲 合 约 对 期 权 持 有 人 的 变化 次 数 有 一 
定 限制 。 

Synthetic CDO 合成 CDO ”由 卖 出 信用 违约 互 
换 而 构成 的 CDO。 

Synthetic Option 合成 期 权 ”由 交易 标的 资产 而 
梅 成 的 期 权 。 

Systematic Risk ”系统 风险 ”不 能 被 分 散 的 风险 。 

Tailing the Hedge 尾随 对 冲 ”为 了 反映 每 天 的 
结算 而 对 对 冲 期 货 合约 的 数量 进行 调整 的 方式 。 

Tail Loss ”尾部 损失 上 见 预期 亏损 (Expected 
Shortfall ) 。 
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554 期 权 、 期 货 及 其 他 衍生 产品 


Take-and-Pay Option 县 取 县 付 期 权 ” 匈 挫 动 期 
权 (Swing Option)。 

Term Structure of Interest Rates 利率 期 限 结构 

利率 与 其 期 限 的 变化 关系 。 

Terminal Value ”终端 值 ”在 合约 到 期 时 产品 的 
价值 。 

Theta Theta 随 着 时 间 的 推移 ， 期 权 或 衍生 产 
品 的 价值 变化 率 。 

Time Decay 时 间 豪 减 ” 见 Theta。 

Time Value 时间 价值 ”由 于 今天 与 到 期 日 之 间 
的 时 间 而 产生 的 期 权 价值 (等 于 期 权 价 值 减 去 
内 涵 价 值 ) 。 

Timing Adjustment ”时 间 调 整 ” 对 某 一 变量 的 远 
期 价格 进行 调整 以 便 反 映 衍生 产品 收益 发 生 的 
时 刻 。 

Total Return Swap 总 收益 互 换 在 这 一 互 换 协 
议 中 ， 资 产 ( 比如 债券 ) 收益 与 LIBOR ee 
洲 差 进行 交换 ,资产 收益 包括 收入 ( 比如 券 息 
以 及 资产 价格 的 升值 。 

Tranche 份额 具有 不 同 风 险 特征 的 证 券 的 一 部 
分 ， 例 如 CDO 的 份额 。 

Transaction Costs ”交易 费用 ”进行 交易 而 产生 
的 费用 ( 佣金 以 及 取得 的 价格 与 产品 中 间 价 格 
的 差 值 ,产品 中 间 价 格 等 于 买 人 与 卖 出 价 的 平 
均 ) 。 

Treasury Bil 短期 政府 债券 ”政府 发 行 的 用 于 融 
资 的 短期 无 券 息 证 券 。 

Treasury Bond 长 期 政府 债券 ”政府 发 行 的 用 于 
融资 的 长 期 有 券 息 证 券 。 

Treasury Note ”中 期 国库 券 ” 见 Treasury Bond( 中 
期 国库 券 的 期 限 小 于 10 年 )。 

Treasury Note Futures 长 期 国库 券 期 货 中 期 
国库 券 期 货 。 

Tree 树 形 为 了 用 于 给 期 权 以 及 其 他 衍生 产品 
定价 面 建立 的 描述 市 场 变量 的 树 形 结构 。 

Trinomial Tree 三 叉 树 形 在 树 形 结构 上 的 每 个 
节点 均 有 三 支 分 义 。 类 似 于 二 叉 树 ， 三 叉 树 形 
也 可 用 于 对 衍生 产品 定价 。 

Triple Witching Hour ”三 重合 时 刻 ” 当 股指 期 货 
股指 期 权 以 及 股指 期 货 期 权 同时 到 期 的 时 间 。 


Underlying Variable 标的 变量 决定 期 权 以 及 其 
他 衍生 产品 价格 的 变量 。 
Unsystematic Risk” 非 系统 风险 ” 见 非 系统 风险 


( Nonsystematic Risk ) 。 


Up-and-In Option ”上升 - 敲 入 期 权 标的 资产 价 


格 上 升 到 一 定 水 平 之 后 ， 这 一 期 权 将 会 终止 。 

Up-and-Out Option ”上 升 ~ 敲 出 期 权 ”标的 资产 
价格 上 升 到 一 定 水 平 之 后 ， 这 一 期 权 会 得 以 
消失 。 

Uptick 价格 升 档 ”价格 的 增加 。 

Value at Risk，VaR ”风险 价值 度 ” 在 一 定 置信 
水 平 之 下 ,损失 不 能 超出 的 数量 。 

Variance-Covariance Matrix 方差 ~ 协 方差 矩阵 
用 于 表达 不 同市 场 变量 之 间 方 差 和 协 方差 的 
和 矩阵。 

Variance-Gamma Model 方差 - Gamma 模型 
一 种 纯 价 格 跳跃 模型 ， 其 中 小 的 价格 跳跃 经 常 
发 生 ， 大 的 价格 跳跃 不 经 党 发 生 。 

Variance Rate 方差 率 ”波动 率 的 平方 。 
Variance Reduction Procedures 方差 缩减 过 程 
一 种 减 小 蒙特 卡 罗 模 拟 法 中 误差 的 过 程 。 
Variance Swap 方差 互 换 将 一 段 时 间 内 资产 价 
烙 所 实现 的 方差 率 与 某 一 事先 约定 的 方差 率 进 

行 交换 的 合约 。 

Variation Margin ”变动 保证 人 金 ” 当 产生 保证 金 催 
付 时 ， 将 保证 金 账户 的 资金 提高 到 初始 保证 金 
水 乎 所 需要 的 额外 保证 金 。 

Vega Vega 期 权 或 其 他 衍生 产品 变化 同 波动 率 
变化 的 比率 。 

Vega- Neutral Portfolio 
Vega 为 0 的 交易 组 合 。 

Vesting Period “等待 时 间 ”在 这 段 时 间 内 ， 期权 
不 能 被 行使 。 

VIX Index VIX 指数 ”关于 S&P 500 股指 波动 率 
的 指数 。 


Vega 中 性 交易 组 合 


Volatility 波动 率 ” 用 于 检验 资产 收益 不 定性 的 
测度 。 

Volatility Skew ”波动 率 倾斜 ”用 于 描述 非 对 称 波 
动 率 微笑 的 术语 。 

Volatility Smile ”波动 率 微笑 ” 隐 含 波动 率 作为 执 
行 价格 的 函数 曲线 。 

Volatility Surface “波动 率 曲 面 ， 隐 含 波 动 率 随 执 
行 价格 与 期 限 的 变化 表 。 


Volatility Swap ”波动 率 互 换 在 此 互 换 协 议 中 ， 
一 个 将 计 利 区 间 内 价格 变化 的 实际 波动 率 与 某 


以 固定 波动 率 进行 交换 ， 计 算 双 方 现金 流 的 本 
金 相同 。 
Volatility Term Siructure ”波动 率 期 限 结构 ” 隐 含 
波动 率 随 期 限 的 变化 。 


Warrant ” 认 股 权证 ”由 公司 或 金 乓 结构 所 发 行 的 


en00D0DDD www book118. con 





期 权 ， 公 司 经 常会 发 行 关于 自身 股票 上 的 认 股 
权证 。 

Weather Derivative 气候 衍生 产品 
有 天 的 衍生 产品 。 

Wiener Process ” 维 纳 过 程 ”在 一 个 短 时 间 段 Ai 
内 ， 随 机 过 程 所 描述 的 变量 变化 服从 正 态 分 布 ， 
变量 变化 期 望 值 为 0, 方差 等 于 At。 

Wild Card Play 万 能 牌 规则 ”在 交易 结束 后 的 某 
时 间 段 以 交易 封 仓 价格 (closing price ) 将 期 货 进 
行 交 割 的 权利 。 

Writing the Option ”期 权 承 约 ” 卖 出 一 个 期 权 。 

Yield 收益 率 由 产品 提供 的 回报 率 。 


收益 与 气候 
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Yield Curve ”收益 率 曲线 ” 见 利率 期 限 结构 
(Term Structure of Interest Rate ) 。 

Zero-Coupon Bond 零 息 债券 ”没有 券 息 的 
债券 。 

Zero-Coupon interest Rate 零 息 利率 ”无 息 债 
券 所 对 应 的 收益 率 。 


Zero-Coupon Yield Curve ” 零 息 收益 率 曲 线 零 
息 利率 与 期 限 之 间 的 函数 关系 。 

Zero Curve ” 零 息 利 率 曲线 见 零 息 收 益 但 线 
(Zero- Coupon Yield Curve) 。 

Zero Rate 零 息 利率 见 零 息 利 息 (Zero- Coupon 


Interest Rate ) 。 
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附录 A DerivaGem 软件 说 明 


读者 可 以 在 网 页 http:/Awww. rotman. utoronto. ca/ ~ hull 上 下 载 DerivaGem 期 权 定 价 软件 。 这 一 软件 
需要 Microsoft Window 98 或 更 高 版 本 及 Microsoft Excel 2000 计算 表 或 更 高 版 本 来 运行 。 含 两 
个 文件 : DG151. dl 及 DG151. xls， 为 了 设置 软件 ， 用 户 必 须 建立 文件 夹 DerivaGem( 或 用 户 自己 选 定 的 
文件 夹 名 ) ， 然 后 将 文件 下 载 在 这 个 文件 夹 肉 ， 用 户 要 将 DG151. dl 放 人 Window \ System 文件 夹 或 
Window \ System 32 文件 夹 之 中 9 。 

用 户 应 将 Excel Macros 的 安全 等 级 设 定 为 Medium 或 者 Low。 用 户 可 在 Excel 中 点 击 “ 工 具 ”， 选 择 Macros 
再 选择 Security， 然 后 选择 适当 的 安全 等 级 。 在 Excel 开启 时 用 户 应 选择 Enable Macros。 


期 权 计算 器 


DG151. xls 是 一 个 用 户 友好 (user friendly) 的 期 权 计 算 器 。 这 一 计算 器 包含 三 页 ， 第 一 页 可 以 用 于 服 
票 期 权 、 货 币 期 权 、 股 指 期 权 及 期 货 期 权 的 计算 ;第 二 页 可 以 用 于 美式 及 欧式 债券 期 权 的 计算 ， 第 三 页 
可 以 用 于 利率 上 限 、 利 率 下 限 及 欧式 互 换 期 权 的 价格 的 计算 。 

软件 可 以 计算 期 权 的 价格 、 希 腊 值 以 及 隐 含 波动 率 ， 这 一 软件 可 以 划 出 期 权 价格 、 希 腊 值 同 输入 变 
量 的 关系 ,同时 可 以 展现 二 叉 树 和 三 义 树 以 说 明 计 算 过 程 。 


一 般 性 操作 


为 了 应 用 期 权 计 算 器 ， 用 户 应 该 选择 适当 的 工作 页 并 且 点 击 Option Type，Underlying Type， 等 等 ， 
随后 输入 计算 期 权 价格 的 变量 ， 敲 击 回 车 (Enter) 键 ,然后 再 点 击 计算 (Calculate) ， 软 件 DerivaGem 可 以 
展示 价格 、 期 权 隐 含 波 动 率 以 及 希腊 值 。 如 果 价 格 是 由 定价 树 产生 ， 用 户 应 该 选择 第 一 个 或 第 二 个 工作 
页 ， 点 击 Display Tree 来 展示 定价 树 ， 在 图 形 显 示 中 定价 树 的 步 数 不 能 超过 10 步 。 在 3 个 工作 页 可 以 展 
示 许 多 不 同 的 图 形 ， 为 了 展示 图 形 ， 用 户 首先 要 选择 竖 轴 变量 、 横 轴 变 量 以 及 变量 的 范围 ， 随 即 敲 击 回 
车 键 ， 然 后 选择 画图 (Draw Graph) 。 当 计算 表 中 一 个 单元 格 (cell) 或 多 个 单元 格 (cells) 有 所 变化 时 ， 用 
户 需要 点 击 计算 指令 ， 并 同时 敲 击 回 车 键 。 

用 户 在 存放 软件 时 可 能 会 被 问 及 是 否 需要 更 新 软件 ， 这 时 用 户 应 选择 “是 ”(Yes) 。 


股票 、 货 币 、 股 指 及 期 货 期 权 


第 一 个 工作 页 (Equity_IX_Index_Futures) 可 以 用 于 股票 、 货 币 、 股 指 及 期 货 期 权 价 格 的 计算 。 在 计 
算 中 用 户 首先 选择 Underlying Type( 股票 、 货 币 、 股 指 或 者 期 货 ) ， 然 后 选择 Option Type， 可 选项 包括 : 
Analytic European( 用 布莱克 -斯 科 尔 斯 模型 来 计算 欧式 期 权 价 格 ) ，Binomial American( 用 二 又 树 来 计算 美 
式 期 权 价 格 ) ，Asian ，Bairier Up and In，Barrier Up and Out，Barier Down and In，Barrier Down and Out， 
Binary Cash or Nothing, Binary Asset or Nothing, Chooser, Compound Option on Call, Compound Opiion on 
Put 及 Lookback。 用 户 应 该 输入 标的 资产 变量 数值 及 期 权 变量 数值 ， 所 有 利率 复 利 方式 均 为 连续 复 利 。 

在 对 欧式 及 美式 期 权 定价 时 ， 有 一 个 窗口 会 弹出 以 便于 用 户 输入 票 息 ， 用 户 需 要 在 第 一 列 中 输入 票 
息 的 出 息 时 间 ( 今 天 开始 以 年 计 ) ， 在 第 二 列 输入 票 息 数 量 ， 票 息 的 输入 必须 按时 间 顺 序 。 

用 户 可 以 选择 是 对 看 涨 期 权 还 是 看 跌 期 权 进 行 定 价 。 另 外 ， 用 户 需要 阐明 是 否 要 计算 隐 含 期 权 波动 
率 ， 如 果 确 实 想 计算 隐 含 期 权 波 动 率 ， 用 户 必 须 在 名 为 价格 (Price) 的 单元 格 输 和 期 权 价格 。 





龟 ”Windows Explorer 通常 的 设 定 是 . dll 文件 不 被 显示 ， 为 了 显示 *. dl， 用 户 必 须 对 系统 进行 以 下 必定 ， 在 Window 
98 和 Window ME 中 ， 点 击 View ， 选 择 Files Options， 再 选择 View ， 之 后 选择 Show Al Files; 在 Window 2000 、XP 
及 NT 中,， 点击“ 工具 ”、 选 择 Folder Options ， 选 择 View ， 随 之 选择 Show Files anl Folders。 
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当 所 有 数据 都 输入 以 后 ， 用 户 应 该 融 打 回 车 键 并 点 击 计 算 (Caleulate) ， 如 果 用 户 选 择 计 算 隐 含 波动 
率 ， 那 么 DerivaGem 将 隐 含 波动 率 显 示 在 名 为 “Volatility ”的 单元 格 中 ， 计 量 单位 为 每 年 百分比 (% per 
year) ; 如 果 用 户 没有 选择 计算 隐 含 波动 率 ， 计 算 器 会 选择 输入 的 波动 率 ， 并 将 期 权 价格 列 在 价格 
(Price) 单 元 格 中 。 

完成 计算 后 ， 用 户 可 以 检验 定价 树 ， 并 且 展 示 图 形 。 

当期 权 类 型 为 欧式 期 权时 ，DeriveGem 采用 第 12、13、14、15 章 中 的 公式 来 计算 价格 及 希腊 值 ; 当 
类 型 为 二 又 树 欧式 期 权 或 二 叉 树 美式 期 权时 ，DerivaGem 采用 第 16 章 中 所 讨论 的 二 又 树 来 进行 计算 ， 软 
件 中 的 二 叉 树 步 数 最 多 可 以 为 500 步 。 

输入 数据 大 多 具备 自我 解释 ( self- explanatory ) 功能， 对 于 亚 式 期 权 , “Current Average” 对 应 于 由 交易 
开始 至 今 的 平均 价格 ， 如 果 一 个 亚 式 期 权 为 一 个 左 新 的 期 权 ( 从 起 始 至 今 的 时 间 差 距 为 0) ， 那 么 计算 与 
“Current Average” 单 元 格 无 关 。 

这 些 单元 格 可 以 留 为 空白 ， 对 于 回 望 期 权 ， 看 涨 期 权 的 输入 数据 单元 格 包括 “Minimum to Date”; 对 
于 看 跌 期 权 ， 输入 数据 单元 格 包 括 “Maximum to Date”， 对 于 新 的 交易 ( 即 尚 无 历史 数据 )， 这 些 值 应 该 
被 设 定 为 标的 资产 的 当前 价格 。 


债券 期 权 
第 二 个 工作 页 (Bond_Option) 可 以 用 于 欧式 及 美式 债券 期 权 的 定价 ， 用 户 首先 应 该 选择 定价 模型 


(Black- European, Normal- Analytic European, Normal- Tree European, Normal- Amarican, Lognormal- 
European， 或 Lognormal- American) ， 然 后 输入 债券 数据 (Bond Data) 及 期 权 数 据 ( Option Data) ， 券 息 为 每 
年 券 息 率 ， 券 息 时 间 频 率 可 以 是 Quarterly ，Semi- Annual 及 Annual， 在 名 为 Term Structure 中 用 户 需 输入 
零 息 利率 曲线 ， 在 第 一 列 中 输入 期 限 ( 以 年 计 ) ， 在 第 二 列 输入 以 连续 复 利 计 的 利率 ， 期 限 应 该 是 以 年 
计 ， 并 按 顺序 排列 。DerivaGem 采用 与 图 4-1 类 似 的 分 段 线 性 零 息 利率 曲线 的 假设 。 在 对 利率 衍生 产品 
定价 时 ，DerivaGem 将 所 有 时 间 进 位 为 最 近 的 整数 天 数 。 

当 所 有 数据 都 输入 以 后 ， 用 户 需 要 殴 击 回 车 键 。 债 券 价格 报价 以 100 美元 为 本 金 量 ,在 完成 计算 
后 ,债券 价格 由 零 息 利率 曲线 计算 得 出 ， 在 计算 中 用 户 应 阐明 期 权 是 一 个 看 涨 期 权 或 者 是 一 个 看 跌 期 
权 ， 同 时 还 应 注 明 执行 价格 是 一 个 除息 价格 还 是 一 个 带 息 价 格 ( 债券 现金 价格 等 于 债券 的 报价 加 上 应 计 
利息 ) ， 注 意 执行 价格 是 以 每 100 美元 为 计 的 本 金 量 ， 用 户 应 该 说 明 是 在 对 看 涨 期 权 定价 ， 还 是 在 对 看 
跌 期 权 定价 ， 同 时 要 阑 明 是 否 想 计算 隐 含 波动 率 ， 如 果 用 户 选择 了 计算 隐 含 被 动 率 ， 并 且 采 用 了 正 态 模 
型 或 者 指数 正 态 模型 ，DerivaGem 只 对 短期 利率 的 隐 含 波动 率 进 行 计算 ,这 时 DerivaGem 会 选用 一 个 固 
定 的 回归 均值 速度 。 

一 旦 所 有 数据 都 输入 以 后 ， 用 户 应 该 敲 击 回 车 刍 ， 并 且 点 击 计算 ， 然 后 检测 定价 树 以 及 图 形 ， 注 意 
定价 树 只 陈列 到 期 期 权 的 最 后 期 限 ， 在 计算 中 DerivaGem 采用 了 一 个 更 大 的 定价 树 来 对 债券 进行 定价 。 

布莱克 模型 与 布莱克 一 斯 科 尔 斯 模型 类 似 ， 布 菜 克 模型 假定 在 期 权 到 期 日 债券 价格 服从 指数 正 态 分 
布 ， 我 们 可 以 采用 第 4 章 久 期 公式 将 收益 率 波动 率 转换 为 债券 价格 波动 率 ， 市 场 上 一 般 都 采用 这 种 
转化 。 


上 限 及 互 换 期 权 


第 三 个 工作 页 (Caps_and_Swap_ Options) 可 用 来 对 利率 上 限 及 互 换 期 权 进 行 定价 。 用 户 首先 需要 选 
定期 权 类 型 (Option Type ) ( Swap Option 或 Cap/Floor) 及 定价 模型 (Black- European，Normal- European 或 
Lognormal- Europeun) ， 然 后 需要 输入 期 权 数 据 ， 阐明 交割 频率 等 于 付款 的 频率 ,选择 的 频率 种 类 有 
Annual，Semi-Annual，Quarterly 及 Monthly， 软 件 计算 由 利率 上 限 及 互 换 期 限 的 到 期 日 以 倒 推 方式 计算 期 
权 的 价格 ， 最 初 的 计 利 区 闻 可 能 是 非 标准 的 ， 其 长度 可 能 介 于 正常 计 利 区 间 的 0.5 ~1.5 倍 ，DerivaCem 
可 以 由 价格 计算 隐 含 的 上 限 或 互 换 利 率 的 波动 率 ， 当 采用 正 态 或 对 数 正 态 模型 时 ，DerivaCem 只 计算 短 
期 利率 的 隐 含 波动 率 ， 同 时 采用 一 个 国定 的 回归 均值 速度 ， 在 名 为 “Term Structure” 的 表格 中 ， 用 户 需要 
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输入 零 息 利率 曲线 ， 在 第 一 列 中 需要 输入 期 限 ( 以 年 计 ) ， 在 第 二 列 中 需要 输入 连续 复 利 利率 ， 期 限 必须 
以 年 份 顺序 为 序 ，DerivaCem 采用 了 类 似 于 表 4-1 中 的 分 段 线性 零 息 利率 曲线 的 假设 。 

当 所 有 数据 输入 后 ， 用 户 应 该 点 击 计算 ,然后 会 显示 图 形 。 采 用 布莱克 模型 时 ，DerivaGem 对 于 利 
率 上 限 及 利率 互 换 期 权 的 定价 中 分 别 假定 将 来 区 间 段 利率 及 将 来 互 换 利率 服从 对 数 正 态 分 布 的 假设 。 


希腊 值 


在 “Equity_ ,FX_ Index_Futures” 工 作 页 中 ， 计 算出 的 希腊 值 分 别 为 

Delta: 资产 价格 增长 1 美元 ， 期 权 价格 相应 的 变化 量 。 

Gamma: 资产 价格 增长 1 美元 ， 期 权 Delta 相应 的 变化 量 。 

Vega: 波动 率 增长 1% (例如 ， 波 动 率 由 20% 变 为 21% ) ， 期 权 价格 相应 的 变化 量 。 
Rho: 利率 增长 1% (例如 ， 利 率 由 5% 变 为 6% ) ， 期 权 价 格 相应 的 变化 量 。 

Theta: 日 历 日 往 前 提 进 一 日 ， 期 权 价 格 的 变化 量 。 

在 “Bond_Options” 及 “Caps_and_Swap_Options” 工作 表 中 ， 计 算 中 的 希腊 值 分 别 为 : 
DV01: 当 零 息 利 率 曲 线 往 上 平移 一 个 基点 ， 期 权 价格 相应 的 变化 量 。 

Gamma01: 零 息 利率 曲线 往 上 平移 一 个 基点 ，DV01 相应 的 变化 量 。 

Vega: 波动 率 增长 1%( 例 如， 波动 率 由 20% 变 为 21% ) ， 期 权 价 格 相 应 的 变化 量 。 


应 用 工具 


此 应 用 工具 被 命名 为 DG151. 01 function. xls， 此 工具 包含 21 个 函数 及 7 个 实例 ， 用 户 能 够 以 这 些 实 
例 出 发 建立 自己 的 应 用 软件 。 


函数 


此 应 用 工具 包含 以 下 21 个 函数 ， 在 Excel 计算 表 中 有 关于 每 个 函数 的 详细 描述 。 

(1) Black Scholes: 此 函数 采用 布 菜 克 一 斯 科 尔 斯 模型 来 计算 欧式 期 权 的 价格 ， 标 的 资产 可 以 是 股 
票 、 股 指 、 货 币 或 者 期 货 合 约 。 

(2) TreeEquityOpt: 此 函数 采用 二 叉 树 模型 来 计算 欧式 或 美式 期 权 的 价格 ， 标 的 资产 可 以 是 股票 、 
股指 、 货 币 或 者 期 货 合 约 。 

(3)BinaryOption: 此 函数 用 于 计算 两 值 期 权 的 价格 ， 标 的 资产 可 以 是 股票 、 股 指 、 货 币 或 者 期 货 


合约 。 

(4) BarierOption: 此 函数 用 于 计算 障碍 期 权 的 价格 ， 标 的 资产 可 以 是 无 红利 股票 、 股 指 、 货 币 或 者 
期 货 合约 。 

(5)AverageOption: 此 函数 用 于 计算 亚 式 期 权 的 价格 ， 标 的 资产 可 以 是 无 红利 股票 、 股 指 、 货 币 或 
者 期 货 合 约 。 | 

(6)ChosserOption: 此 函数 用 于 计算 选择 人 期 权 的 价格 ， 标 的 资产 可 以 是 无 红利 股票 、 股 指 、 货 币 
或 者 期 货 合 约 。 

(7) CompoundOption: 此 函数 用 于 计算 复合 期 权 的 价格 ， 标 的 资产 可 以 是 无 红利 股票 、 股 指 、 货 币 
或 者 期 货 合 约 。 

(8) LookbackOption: 此 函数 用 于 计算 回 望 期 权 的 价格 ， 标 的 资产 可 以 是 无 红利 股票 、 股 指 、 货 币 或 

， 者 期 货 合 约 。 
(9)EPortfolio: 此 函数 用 于 计算 由 股票 、 股 指 、 货 币 或 者 期 货 合 约 作为 标的 资产 的 期 权 交 易 组 合 的 
价格 。 


(10)BlackCap: 此 函数 采用 布莱克 模型 来 计算 利率 上 限 以 及 下 限 的 价格 。 
(11)HulWhiteCap， 此 函数 采用 Hull- White 模型 来 计算 利率 上 限 以 及 下 限 的 价格 。 
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(12)TreeCap: 此 函数 采用 三 叉 树 模型 来 计算 利率 上 限 以 及 下 限 的 价格 。 

(13)BlackSwapOption: 此 函数 采用 布莱克 模型 来 计算 利率 互 换 期 权 的 价格 。 

(14) HullWhiteSwap: 此 函数 采用 Hull-White 模型 来 计算 利率 互 换 期 权 的 价格 。 

(15 )TreeSwapOption: 此 函数 采用 三 叉 树 模型 来 计算 利率 互 换 期 权 的 价格 。 

(16)BlackBondOption: 此 函数 采用 布 菜 克 模型 来 计算 债券 期 权 的 价格 。 

(17) HullWhiteBondOption: 此 函数 采用 Hull- White 模型 来 计算 债券 期 权 的 价格 。 

(18)TreeBondOption: 此 函数 采用 三 叉 树 模型 来 计算 债券 期 权 的 价格 。 

(19) BondPrice: 此 函数 计算 期 权 的 价格 。 

(20)SwapPrice: 此 函数 计算 简单 利率 互 换 的 价格 ， 这 一 函数 忽略 在 定价 日 之 前 的 定 息 日 (reset date) 
所 决定 的 现金 流 。 

(21)IPortfolio: 此 函数 用 于 计算 利率 衍生 产品 组 合 的 价格 。 


应 用 实例 


A. 二 又 树 收敛 性 (Binomial Convergence) ; 这 一 应 用 实例 用 于 检验 第 11 ~ 16 章 所 讨论 的 二 又 树 的 收 
敛 性 。 

B. 希腊 值 ( Greek Letters) : 这 一 应 用 实例 将 第 15 章 所 讨论 的 希腊 值 图 形 化 。 

C. 对 冲 : 这 一 应 用 实例 用 于 检验 表 15-2 及 表 15-3 的 对 冲 的 表现 。 

D. Delta 及 Gamma 对 冲 (and Hedge) : 这 一 应 用 实例 用 于 检验 Delta 及 Gamma 对 冲 对 于 两 值 期 权 的 表 


现 。 

E， 风险 价值 度 (Value at Risk) : 这 一 应 用 实例 采用 三 种 不 同 的 方法 来 计算 由 三 个 期 权 所 组 成 的 交易 
组 合 的 风险 价值 度 。 

F. 障碍 期 权 复制 ( Barrier Replication) : 这 一 应 用 实例 进行 静态 期 权 复制 计算 ， 本 书 没有 涉及 静态 期 
权 复 制 。 


G. 三 叉 树 收敛 性 (Trinomial Convergence) : 这 一 应 用 实例 用 于 检验 三 叉 树 的 收敛 性 ， 本 书 没有 涉及 
三 叉 树 。 
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交 易 所 简 称 网 址 
北美 股票 交易 所 (American Stock Exchange) AMEX www. amex. Com 
澳大利亚 股票 交易 所 ( Australian Stock Exchange) ASX www. asx. com. au 
巴西 商品 及 期 货 交易 所 ( Bolsa de Mercadorias y Futuros，Brazil) BM&F www. bmf com. br 
马来西亚 股票 交易 所 (Bursa Malaysia) BM www. bursamalaysia. com 
芝加哥 交易 所 ( Chicago Board of Trade) CBOT www. cbot com 
芝加哥 期 权 交易 所 (Chicago Board Options Exchange) CBOE www. choe. com 
芝加哥 商品 交易 所 ( Chicago Mercantile Exchange) CME Wd Bie G0 
欧洲 期 货 交 易 所 ( Eurex) EUREX www. eurexchange. com 
泛 欧 证 券 交 易 所 ( Euronext) EURONEXT ~ www. euronext. com 
中 国 香港 期 货 交易 所 ( Hong Kong Futures Exchange) HKFE www. hkex com. hk 
洲际 交易 所 (Intercontinental Exchange) ICE www. theice. com 
英国 国际 石油 交易 所 (Intemational Petroleum Exchange，London) IPE wo Ye, Uo 
国际 债券 交易 所 ( International Securities Exchange) ISE www. iseoptions. com 
堪萨斯 城 交易 所 (Kansas City Board of Trade) KCBT www. kcbt com 
伦敦 金属 交易 所 (London Metal Exchange) LME www. lIme. co. uk 
西班牙 固定 利得 及 不 定 利得 金融 期 货 交 易 所 (MEFF Renta Fija and Variable, Spain) MEFF www. meff. es 
墨西哥 衍生 产品 交易 所 (Mexican Derivatives Exchange) MEXDER www. mexder. com 
明 尼 阿 波 利 斯 谷物 交易 所 ( Minneapolis Grain Exchange) MGE www. mgex. com 
蒙特 利 尔 交易 所 ( Montreal Exchange) ME www. me. org 
纽约 期 货 交易 所 (New York Board of Trade) NYBOT www. nybot com 
纽约 商品 交易 所 (New York Mercantile Exchange) NYMEX www. nymex. com 
纽约 股票 交易 所 (New York Stock Exchange) NYSE Www. nyse. com 
Nordic 交易 所 ( Nordic Exchange) OMX www. omxgroup, com 
大 阪 证 券 交 易 所 ( Osaka Securities Exchange) - OSE www. ose. or. jp 
费城 股票 交易 所 ( Philadelphia Stock Exchange) PHLX www phlx. com 
新 加 坡 交易 所 ( Singapore Exchange) SCX www. ses. com. sg 
悉尼 期 货 交易 所 (Sydney Futures Exchange) .SFE www. sfe. com. au 
东京 谷物 交易 所 (Tokyo Grain Exchange) TCE www. tge. or jp 
东京 金融 交易 所 ( Tokyo Financial Exchange) TEX www. tx. oo. ip 
加 拿 大 温 尼 伯 商品 交易 所 ( Winnipeg Commodity Exchange) WCE WwWw. wee. ca 


在 最 近 几 年 ， 世 界 上 若干 家 衍生 产品 交易 所 纷纷 进行 合并 。 例 如 ，CBOT 和 CME 在 2006 年 10 月 宣 
布 合并 为 一 ， 合 并 后 的 交易 所 将 成 为 世界 上 最 大 的 交易 所 ; Euronext 和 NYSE 在 2006 年 6 月 宣布 将 要 合 
并 的 意愿 ; ASX 与 SFE 在 2006 年 7 月 合并 为 一 ; ICE 在 2006 年 9 月 及 2001 年 6 月 分 别 购买 了 NYBOT 
及 IPE; EUREX 现 由 德国 的 Borse AG 公司 及 瑞士 SWX 交易 所 共同 拥有 ; EURONEXT 现 拥有 伦敦 国际 金 
融 期 货 交 易 所 (LIFFE ) 以 及 两 家 法 国 的 交易 所 ; NYSE 在 2005 年 9 月 吞并 了 太平 洋 交 易 所 (Pacific 
Exchange); 等 等 。 毫 无 疑问 ， 交 易 所 合并 的 原因 在 于 经 济 规模 效应 ， 规 模 大 的 交易 所 会 降低 交易 费用 。 


下 表 列 出 了 对 应 于 x<0 时 的 W(x) 的 取 值 ， 此 表 应 该 与 插值 并 用 。 例 如 
N(-0.1234) = N( -0.12) -0.34 x [N(-0.12) - N(-0.13)] 
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附录 C 


Xx 三 0 时 N(x) 的 取 值 


= 0.4522 - 0.34 x (0.4522 - 0. 4483) 








= 0. 4509 
x 0.00 0.01 0. 02 0.03 0. 04 0. 05 0. 06 0. 07 0.08 0. 09 
-0.0 0. 5000 0. 4960 0. 4920 0. 4880 0. 4840 0. 4801 0. 4761 0. 4721 0. 4681 0. 4641 
-0.1 0. 4602 0. 4562 0. 4522 0. 4483 4443 0. 4404 0, 4364 0.4325 0. 4286 0. 4247 
-0.2 0. 4207 0. 4168 0. 4129 0. 4090 0. 4052 0. 4013 0. 3974 0. 3936 0. 3897 0. 3859 
-0.3 0. 3821 0.3783 0. 3745 0.3707 0. 3669 0. 3632 0.3594 0. 3557 0. 3520 0. 3483 
—0.4 0.3446 0. 3409 0.3372 0. 3336 0. 3300 0. 3264 0.3228 0.3192 0.3156 0. 3121 
-0.5 0. 3085 0. 3050 0. 3015 0. 2981 0. 2946 0.2912 0. 2877 0. 2843 0.2810 0. 2776 
-0.6 0. 2743 0. 2709 0. 2676 0. 2643 0. 2611 0. 2578 0. 2546 0. 2514 0.2483 0. 2451 
-0.7 0. 2420 0. 2389 0. 2358 0. 2327 0. 2296 0. 2266 0. 2236 0. 2206 0.2177 0. 2148 
-0.8 0. 2119 0. 2090 0. 2061 0. 2033 0. 2005 0. 1977 0. 1949 0. 1922 0. 1894 0. 1867 
-0.9 0. 1841 0. 1814 0. 1788 0.1762 0. 1736 0. 1711 0. 1685 0. 1660 0. 1635 0. 1611 
-1.0 0. 1587 0. 1562 0. 1539 0. 1515 0. 1492 0. 1469 0. 1446 0. 1423 0. 1401 0. 1379 
-1.1 0. 1357 0. 1335 0.1314 0. 1292 0. 1271 0. 1251 0. 1230 0. 1210 0. 1190 0. 1170 
-1.2 0. 1151 0. 1131 0.1112 0. 1093 0. 1075 0. 1056 0. 1038 0. 1020 0. 1003 0. 0985 
-1.3 0. 0968 0. 0951 0. 0934 0.0918 0. 0901 0. 0885 0. 0869 0. 0853 0. 0838 0. 0823 
-1.4 0. 0808 0. 0793 0.0778 0.0764 0. 0749 0. 0735 0. 0721 0.0708 0. 0694 0. 0681 
-1.5 0. 0668 0. 0655 0. 0643 0. 0630 0.0618 0. 0606 0. 0594 0. 0582 0.0571 0.0559 
-1.6 0. 0548 0. 0537 0. 0526 0. 0516 0. 0505 0. 0495 0. 0485 0. 0475 0. 0465 0. 0455 
-1.7 0. 0446 0. 0436 0. 0427 0.0418 0. 0409 0. 0401 0.0392 0. 0384 0. 0375 0. 0367 
-1.8 0. 0359 0.0351 0.0344 0. 0336 0. 0329 0. 0322 0. 0314 0.0307 0. 0301 0. 0294 
-1.9 0. 0287 0. 0281 0. 0274 0. 0268 0. 0262 0. 0256 0. 0250 0. 0244 0. 0239 0. 0233 
-2.0 0. 0228 0. 0222 0. 0217 0. 0212 0. 0207 0. 0202 0. 0197 0.0192 0. 0188 0. 0183 
-2.1 0. 0179 0.0174 0.0170 0.0166 0. 0162 0. 0158 0. 0154 0.0150 0.0146 0.0143 
三 信之 0. 0139 0.0136 0.0132 0. 0129 0. 0125 0.0122 0. 0119 0. 0116 0.0113 0. 0110 
-2.3 0. 0107 0. 0104 0.0102 0. 0099 0. 0096 0. 0094 0. 0091 0. 0089 0. 0087 0. 0084 
-2.4 0. 0082 0. 0080 0. 0078 0. 0075 0. 0073 0.0071 0. 0069 0. 0068 0.0066 0.0064 
-2.5 0. 0062 0. 0060 0. 0059 0.0057 0. 0055 0. 0054 0. 0052 0. 0051 0. 0049 0. 0048 
-2.6 0. 0047 0. 0045 0. 0044 0. 0043 0. 0041 0. 0040 0. 0039 0. 0038 0. 0037 0.0036 
-2.7 0. 0035 0. 0034 0. 0033 0. 0032 0. 0031 0. 0030 0. 0029 0. 0028 0. 0027 0. 0026 
-2.8 0. 0026 0. 0025 0. 0024 0. 0023 0. 0023 0. 0022 0. 0021 0. 0021 0. 0020 0. 0019 
-2.9 0. 0019 0.0018 0. 0018 0.0017 0. 0016 0.0016 0. 0015 0. 0015 0. 0014 0. 0014 
-3.0 0. 0014 0. 0013 0. 0013 0. 0012 0. 0012 0. 0011 0. 0011 0.0011 0. 0010 0.0010 
-3.1 0. 0010 0. 0009 0. 0009 0. 0009 0. 0008 0. 0008 0. 0008 0. 0008 0. 0007 0. 0007 
-3.2 0. 0007 0. 0007 0. 0006 0. 0006 0.0006 0. 0006 0. 0006 0. 0005 0. 0005 0. 0005 
-3,3 0. 0005 0. 0005 0. 0005 0. 0004 0. 0004 0. 0004 0. 0004 0. 0004 0. 0004 0. 0003 
-3.4 0. 0003 0. 0003 0. 0003 0. 0003 0. 0003 0. 0003 0. 0003 0. 0003 0. 0003 0. 0002 
-3.5 0. 0002 0. 0002 0. 0002 0. 0002 0. 0002 0. 0002 0. 0002 0. 0002 0. 0002 0. 0002 
-3.6 0. 0002 0. 0002 0. 0001 0. 0001 0. 0001 0. 0001 0. 0001 0. 0001 0. 0001 0. 0001 
-3.7 0. 0001 0. 0001 0. 0001 0. 0001 0. 0001 0. 0001 0. 0001 0. 0001 0. 0001 0. 0001 
-3.8 0. 0001 0. 0001 0. 0001 0. 0001 0. 0001 0. 0001 0. 0001 0. 0001 0. 0001 0. 0001 
-3.9 0. 0000 0. 0000 0. 0000 0. 0000 0. 0000 0. 0000 0.0000 0. 0000 0. 0000 0. 0000 
-4.0 0. 0000 0. 0000 0. 0000 0. 0000 0. 0000 0. 0000 0. 0000 0. 0000 0. 0000 0. 0000 
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附录 D 


X=0 时 N(x) 的 取 值 


下 表 列 出 了 对 应 于 x 宕 0 时 N(x) 的 取 值 ， 此 表 应 该 与 插值 并 用 。 例 如 
N(0.6278) = N(0.62) + 0.78 x [N(0.63) - N(0.62)] 
= 0.7324 + 0.78 x (0.7357 - 0.7324) 





= 0.7350 
和 0.00 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09 
0.0 0. 5000 0. 5040 0. 5080 0. 5120 0.5160 0. 5199 0. 5239 0. 5279 0.5319 0.5359 
0.1 0. 5398 0. 5438 0. 5478 0.5517 0. 5557 0. 5596 0. 3636 0. 5675 0.5714 0.5753 
0.2 0. 5793 0. 5832 0. 5871 0. 5910 0.5948 0. 5987 0. 6026 0. 6064 0.6103 0.6141 
0.3 0. 6179 0.6217 0. 6255 0. 6293 0. 6331 0. 6368 0. 6406 0. 6443 0.6480 0.6517 
0.4 0. 6554 0.6591 0. 6628 0. 6664 0. 6700 0. 6736 0. 6772 0. 6808 0.6844 0.6879 
0.5 0. 6915 0.6950 0. 6985 0.7019 0.7054 0. 7088 0.7123 0.7157 0.7190 0.7224 
0.6 0.7257 0.7291 0.7324 0. 7357 0.7389 0.7422 0.7454 0. 7486 0.7517 0.7549 
0.7 0. 7580 0.7611 0. 7642 0. 7673 0.7704 0.7734 0. 7764 0.7794 0.7823 0.7852 
0.8 0.7881 0.7910 0. 7939 0. 7967 0. 7995 0. 8023 0. 8051 0. 8078 0.8106 0.8133 
0.9 0. 8159 0. 8186 0. 8212 0. 8238 0. 8264 0. 8289 0. 8315 0. 8340 0. 8365 0. 8389 
1.0 0. 8413 0. 8438 0. 8461 0. 8485 0. 8508 0. 8531 0. 8554 0. 8577 0. 8599 0. 8621 
1.1 0. 8643 0. 8665 0. 8686 0. 8708 0. 8729 0. 8749 0. 8770 0. 8790 0.8810 0.8830 
1.2 0. 8849 0. 8869 0. 8888 0. 8907 0. 8925 0. 8944 0. 8962 0. 8980 0. 8997 0.9015 
Le 0. 9032 0. 9049 0. 9066 0. 9082 0. 9099 0.9115 0. 9131 0.9147 0.9162 0.9177 
1.4 0.9192 0.9207 0. 9222 0. 9236 0. 9251 0. 9265 0. 9279 0. 9292 0.9306 0.9319 
1.5 0.9332 0.9345 0.9357 0.9370 0. 9382 0. 9394 0. 9406 0.9418 0. 9429 0. 9441 
1.6 0. 9452 0. 9463 0.9474 0. 9484 0.9495 0.9505 0.9515 0.9525 0. 9535 0. 9545 
1 0.9554 0.9564 0. 9573 0.9582 0. 9591 0. 9599 0. 9608 0. 9616 0. 9625 0. 9633 
1.8 0.9641 0. 9649 0. 9656 0. 9664 0. 9671 0. 9678 0. 9686 0. 9693 0. 9699 0.9706 
1.9 0.9713 0. 9719 0. 9726 0. 9732 0. 9738 0. 9744 0. 9750 0. 9756 0. 9761 0.9767 
2.0 0.9772 0. 9778 0.9783 0. 9788 0. 9793 0. 9798 0. 9803 0. 9808 0.9812 0.9817 
2:1 0.9821 0. 9826 0.9830 0. 9834 0. 9838 0. 9842 0. 9846 0. 9850 0. 9854 0.9857 
2:2 0. 9861 0. 9864 0.9868 0. 9871 0. 9875 0. 9878 0. 9881 0. 9884 0.9887 0.9890 
2.3 0. 9893 0. 9896 0. 9898 0. 9901 0.9904 0. 9906 0. 9909 0.9911 0. 9913 0.9916 
2 0. 9918 0. 9920 0. 9922 0. 9925 0. 9927 0. 9929 0. 9931 0. 9932 0. 9934 0. 9936 
2.5 0. 9938 0. 9940 0. 9941 0. 9943 0. 9945 0. 9946 0. 9948 0. 9949 0. 9951 0.9952 
2.6 0. 9953 0. 9955 0. 9956 0.9957 0.9959 0. 9960 0.9961 0.9962 0. 9963 0. 9964 
2.7 0.9965 0. 9966 0. 9967 0. 9968 0. 9969 0. 9970 0. 9971 0. 9972 0.9973 0. 9974 
2.8 0.9974 0. 9975 0. 9976 0. 9977 0.9977 0. 9978 0. 9979 0. 9979 0. 9980 0.9981 
2.9 0.9981 0. 9982 0. 9982 0. 9983 0. 9984 0. 9984 0. 9985 0. 9985 0. 9986 0.9986 
3.0 0. 9986 0. 9987 0. 9987 0. 9988 0. 9988 0. 9989 0. 9989 0. 9989 0. 9990 0.9990 
3. 1 0. 9990 0. 9991 0. 9991 0. 9991 0. 9992 0. 9992 0. 9992 0. 9992 0. 9993 0. 9993 
3.2 0. 9993 0. 9993 0. 9994 0. 9994 0. 9994 0. 9994 0. 9994 0. 9995 0. 9995 0. 9995 
3.3 0. 9995 0. 9995 0. 9995 0. 9996 0. 9996 0. 9996 0. 9996 0. 9996 0.9996 0.9997 
3.4 0.9997 0. 9997 0. 9997 0. 9997 0. 9997 0. 9997 0. 9997 0. 9997 0. 9997 0.9998 
3.5 0.9998 0. 9998 0. 9998 0. 9998 0. 9998 0. 9998 0. 9998 0. 9998 0. 9998 0. 9998 
3.6 0.9998 0. 9998 0.9999 0. 9999 0.9999 0. 9999 0. 9999 0. 9999 0.9999 0.9999 
3.7 0. 9999 0. 9999 0. 9999 0. 9999 0. 9999 0. 9999 0. 9999 0. 9999 0. 9999 0. 9999 
3.8 0. 9999 0. 9999 0. 9999 0. 9999 0. 9999 0. 9999 0. 9999 0. 9999 0. 9999 0. 9999 
3.9 1. 0000 1. 0000 1. 0000 1. 0000 1. 0000 1. 0000 1. 0000 1. 0000 1. 0000 1.0000 
4.0 1. 0000 1. 0000 1. 0000 1. 0000 1. 0000 1. 0000 1. 0000 1. 0000 1. 0000 1. 0000 
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教师 服务 
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尊敬 的 老师 : 
您 好 ! 感谢 您 购买 我 们 出 版 的 教材 。 





ep io omate a 为 进一步 加 强 与 高 校 教师 的 联系 与 沟通 ， 更 好 地 为 
高 校 教师 服务 ， 特 制 此 表 ， 请 您 填 妥 后 发 回 给 我 们 ， 我 们 将 定期 向 您 寄 送 华章 公司 最 新 的 图 书 出 版 信息 。 为 您 的 教 
材 、 论 著 或 译 著 的 出 版 提供 可 能 的 帮助 。 欢 迎 您 对 我 们 的 教材 和 服务 提出 宝贵 的 意见 ， 感 谢 您 的 大 力 支 持 与 帮助 ! 


个 人 资料 (请 用 正 杰 完整 填写 ) 
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尊敬 的 老师 : 

您 好 ! 感谢 您 购买 我 们 出 版 的 教材 。 

机 械 工 业 出 版 社 华章 公司 本 着 为 服务 高 等 教育 的 出 版 原则 , 为 进一步 加 强 与 高 校 教师 的 联系 与 沟通 ， 更 好 地 为 
高 校 教 师 服务 ， 特 制 此 表 ， 请 您 填 妥 后 发 回 给 我 们 ， 我 们 将 定期 向 您 寄 送 华章 公司 最 新 的 网 书 出 版 信息 。 为 您 的 教 











材 、 论 著 或 译 著 的 出 版 提供 可 能 的 帮助 。 欢 迎 您 对 我 们 的 教材 和 服务 提出 宝贵 的 意见 ， 感 谢 您 的 大 力 支持 与 帮助 ! 
个 人 资料 (请 用 正本 完整 填写 ) 
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